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L 1, iNTRODUCCiÓN 
En 1994, la economía española se adentró 
en una senda de progresiva recuperación, que 
transcurrió paralela a la de los países de Euro-
pa continental, incorporándose a la fase de ex-
pansión cíclica que se había iniciado en Esta-
dos Unidos, el Reino Unido y otros países an-
glosajones, entre 1992 y 1993. Las tasas de 
crecimiento del producto fueron positivas en 
1994 en los principales países industrializados, 
por primera vez desde 1989, al tiempo que los 
ritmos de inflación continuaron convergiendo 
hacia valores más moderados. La tasa de paro 
prosiguió su descenso en Estados Unidos y 
tendió a estabilizarse en la mayoría de los paí-
ses de la Unión Europea (UE), donde ha alcan-
zado, sin embargo, niveles muy elevados. Los 
saldos por cuenta corriente reflejaron una per-
sistencia de los desequilibrios entre las tres 
grandes áreas: continuó aumentando el déficit 
estadounidense, se mantuvo el abultado supe-
rávit japonés y se amplió ligeramente el peque-
ño excedente de la Unión Europea. 
El inicio de la recuperación en Europa no 
impidió, sin embargo, que continuaran las ten-
siones en los mercados financieros. Los pre-
cios de los bonos registraron una intensa caída 
en todos los países industrializados, que corri-
gió el fuerte aumento de 1993 -posiblemente 
excesivo- y reveló la aparición de síntomas de 
desconfianza sobre el curso futuro de la infla-
ción y sobre el cumplimiento de los planes de 
consolidación fiscal, especialmente en algunos 
países. El ascenso de las rentabilidades a largo 
plazo fue superior en los países con menor tra-
dición antiinflacionista, mayores desequilibrios 
presupuestarios y cuyos tipos de cambio se ha-
bían depreciado recientemente. El Sistema Mo-
netario Europeo (SME) -que había mantenido 
una cierta estabilidad tras la ampliación de las 
bandas de fluctuación en el verano de 1993-
experimentó nuevas tensiones a finales de 
1994 y principios de 1995, como consecuencia 
de la acusada debilidad del dólar en dicho pe-
ríodo, agudizada por la incidencia de los pro-
blemas internos de algunos países. España se 
ha encontrado entre los países más afectados 
por estas turbulencias. 
La mejora de la situación económica en Es-
paña durante 1994 y los primeros meses de 
1995 fue nítida en lo que se refiere a la reani-
mación del ritmo de crecimiento, a la secuencia 
seguida por la incorporación de los distintos 
componentes de la demanda y a la finalización 
del largo y pronunciado descenso del nivel de 
empleo. El ritmo de crecimiento del producto 
fue del 2 %, frente a una caída del 1,1 % en 
1993. La recuperación estuvo basada en las 
exportaciones y en la inversión, por el lado de 
la demanda, y en la actividad de las ramas in-
dustriales, por el de la oferta. Sin embargo, han 
seguido registrándose algunas ineficiencias y 
desequilibrios que todavía amenazan la conso-
lidación de un crecimiento sostenido y estable. 
El relanzamiento de la actividad productiva no 
fue suficiente para que aumentara el nivel de 
empleo en el promedio de 1994 -aunque su 
tendencia descendente se invirtió en el trans-
curso del año- y se incrementó ligeramente el 
déficit de la balanza por cuenta corriente, a 
causa de la ampliación del déficit comercial y 
de los mayores pagos de intereses y dividen-
dos al resto del mundo. El descenso de la tasa 
de inflación fue inferior al que se esperaba, 
pues la desaceleración salarial no se transmitió 
plenamente a un menor aumento de los precios 
finales, y el déficit público, en fin, se redujo solo 
en los 0,8 puntos porcentuales del producto in-
terior bruto (PIB) que se habían programado, a 
pesar de que la expansión nominal de la eco-
nomía fue considerablemente mayor que la ini-
cialmente esperada. 
La recuperación de la economía española 
fue ganando fuerza a medida que transcurría 
1994, y la actividad productiva acabó el año ex-
pandiéndose a un ritmo mucho más vivo del 
que se había previsto, impulsada principalmen-
te por las exportaciones, que continuaron cre-
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CUADRO 1.1 
Principales agregados macroeconómicos 
Tasas de variación real 
1987 
Consumo privado 5,8 
Consumo público 8,9 
Formación bruta del capital 15,0 
Capital fijo 14,0 
Construcción 9,9 
Bienes de equipo y otros 20,5 
DEMANDA NACIONAL 8,1 
Exportaciones de bienes y servicios 6,3 
DEMANDA FINAL 7,8 
Importaciones de bienes y servicios 20,1 
PRODUCTO INTERIOR BRUTO 
A PRECIOS DE MERCADO 5,6 
PRO MEMORIA: 
Empleo total (% variación) 4,5 
Remuneración por asalariado (% variación) 6,7 
índice de precios de consumo 
(tasa media anual) 5,3 
Deflactor del PIS (% variación) 5,8 
PIS nominal (% variación) 11,8 
Gasto pÚblico (% variación) 8,7 
Déficit público (% PIS) -3,1 
Deuda pública (% PIS) 45,5 
Tasa de ahorro nacional (% PIS) 21,6 
Tasa de inversión nacional (% PIS) 21,5 
Saldo balanza corriente (% PIS) 0,2 
Oferta monetaria (ALP) 
(% variación, DIC-DIC) 15,7 
Tipo de interés interbancario (un mes) (a) 13,9 
Tipo de interés de la deuda pública 
(más de dos años) (a) 13,4 
Tipo de cambio efectivo nominal frente 
a la UE (índice base 1990 = 100) 90,4 
Fuentes: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España. 
(a) Medía de diciembre de cada año. 
ciendo a tasas muy elevadas: el aumento me-
dio fue del 17,7 % (ver cuadro 1.1). Sin embar-
go, las importaciones también reaccionaron con 
rapidezy, seguramente como consecuencia del 
sobreajuste que habían experimentado en 1993 
-cuando las existencias y la demanda se re-
dujeron drásticamente-, se fueron acelerando 
persistentemente durante 1994, aumentando, 
en promedio, un 11 %. El resultado neto del co-
mercio exterior continuó siendo la fuente princi-
pal de la expansión de la actividad económica, 
aunque su empuje se redujo hasta 1,3 puntos 
porcentuales de aportación al crecimiento del 
PIB, menos de la mitad que en 1993, cuando 
alcanzó los 2,9 puntos porcentuales, debilitán-
dose su contribución conforme avanzaba el 
año. La demanda nacional, en cambio, aumen-
tó muy lentamente en el conjunto de 1994 (un 
0,7 %), si bien mostró un perfil trimestral de 
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1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 
4,9 5,7 3,6 2,8 2,1 -2,0 0,9 
4,0 8,3 6,6 5,6 3,7 2,3 0,2 
15,3 13,1 6,5 1,2 -3,5 -13,9 0,5 
13,9 13,6 6,6 1,3 -4,1 -10,5 1,0 
12,4 15,3 10,4 4,0 -4,8 -6,6 1,2 
16,0 11,3 1,2 -2,8 -3,1 -17,0 0,6 
7,0 7,8 4,8 2,8 1,0 -4,1 0,7 
5,1 3,0 3,2 7,9 7,3 8,3 17,7 
6,7 6,9 4,5 3,6 1,9 -2,0 4,1 
14,4 17,3 7,8 9,0 6,9 -5,1 11,0 
5,2 4,7 3,7 2,2 0,7 -1,1 2,0 
3,4 3,4 3,6 0,6 -1,2 -4,0 -0,9 
7,1 6,4 8,7 8,2 9,3 6,8 4,1 
4,8 6,8 6,7 5,9 5,9 4,6 4,7 
5,7 7,1 7,3 7,1 6,7 4,4 4,1 
11,1 12,2 11,3 9,5 7,5 3,2 6,2 
11,4 16,2 14,2 13,6 9,9 10,7 3,2 









43,2 45,1 45,8 48,4 60,4 63,0 
21,9 21,7 21,0 19,1 18,9 18,5 
25,1 25,4 24,6 22,7 19,9 19,7 
-2,9 -3,4 -3,0 -3,0 -D,4 -0,8 
13,4 12,6 10,8 5,2 8,6 8,2 
15,9 15,0 12,8 15,4 9,2 7,8 
14,5 14,5 11,9 13,0 8,1 11,1 
98,8 100,0 100,8 98,2 88,8 83,2 
aceleración sostenida y acabó el año creciendo 
a tasas interanuales del 2,3 %, todavía. por de-
bajo del crecimiento del PIB, que fue del 2,8 % 
en el último trimestre de 1994, sobre el mismo 
período de 1993. 
A lo largo del ejercicio se fue constatando 
una reanimación del consumo privado y, princi-
palmente, una aceleración de la formación 
bruta de capital fijo. El consumo privado, que 
en el promedio de 1994 aumentó un 0,9 %, 
mostraba al finalizar el ejercicio tasas intera-
nuales de crecimiento del 1,9 %, mientras que 
la formación bruta de capital fijo, que había re-
gistrado en el primer trimestre del año una caí-
da del 4 %, con respecto al mismo período de 
1993, terminó el año aumentando a tasas supe-
riores al 5 %, aunque en el promedio de 1994 
su crecimiento fuera similar al del consumo pri-
vado, un 1 % -tasas expresadas, todas ellas, 
en términos reales-. El consumo público fue el 
único componente de la demanda nacional que 
siguió una senda de desaceleración, registran-
do, en el conjunto del año 1994, un crecimiento 
del 0,2 %, el más bajo de las últimas décadas. 
Para tener una imagen clara de la evolución 
cíclica seguida por la economía española en 
las últimas fases de recesión y de recupera-
ción, en el gráfico 1.1 se han representado los 
niveles de las variables más relevantes del pro-
ducto y de la demanda. En la parte superior de 
este gráfico puede observarse que la brecha 
entre los niveles de la demanda nacional y el 
PIB, o, lo que es lo mismo, entre las importacio-
nes y las exportaciones, se ha cerrado aprecia-
blemente durante la fase recesiva, pero sin lle-
gar a desaparecer por completo. Tan pronto co-
mo se reanudó el crecimiento de la demanda 
nacional, a principios de 1994, se detuvo la ten-
dencia hacia el equilibrio del saldo neto exterior 
a precios constantes, y, en la segunda mitad 
del año, comenzó a ampliarse de nuevo la bre-
cha. Los factores que subyacen a este compor-
tamiento pueden condicionar, si no se corrigen, 
las posibilidades de crecimiento sostenido de la 
economía española. En los tres paneles inferio-
res del mismo gráfico se presentan los cambios 
registrados durante los últimos años por la 
composición de la demanda nacional, resaltan-
do la mayor estabilidad del consumo durante la 
fase recesiva, y también la todavía escasa re-
cuperación de la inversión a finales de 1994, a 
pesar de que sus tasas de crecimiento son las 
que han registrado valores más elevados. De 
estos hechos cabe deducir que la consolidación 
de la senda de crecimiento iniciada requiere 
mantener ritmos moderados de expansión de la 
demanda nacional, acordes con las posibilida-
des de aumento de la capacidad productiva, y 
una composición de esa demanda más favora-
ble a la formación bruta de capital -cuyo nivel 
cayó un 20 % durante la recesión y todavía se 
encuentra casi un 15 % por debajo de las cotas 
alcanzadas antes de la crisis- que al consu-
mo, cuyo ajuste a la baja fue inferior a un 3 % Y 
que ya ha recuperado, a pesar de su tónica 
moderada, su nivel anterior. 
Desde el punto de vista de la oferta, el ritmo 
al que se recuperó la producción industrial, 
fuertemente estimulada por las exportaciones, 
fue uno de los elementos más positivos del año 
1994. La pasada recesión afectó con particular 
intensidad a las ramas industriales (la construc-
ción, la energía y las manufacturas), cuyo valor 
añadido bruto se redujo un 6,2 % hasta media-
dos de 1993. Por el contrario, los servicios no 
llegaron a tener tasas interanuales de variación 






























Indicadores de la economía española 
EXPORTACIONES, IMPORTACIONES. DEMANDA NACIONAL Y PIS 
mm de 1986 
r;';lIMPORTACIONES 
L.bJ (escala izquierda) 
mm de 1986 
CONSUMO Y FORMACiÓN BRUTA DE 
CAPITAL NACIONALES 
FORMACiÓN BRUTA DE CAPITAL 
(escala derecha) 





































Fuente: Instituto Nacional de Estadística. 
11 
GRÁFICO 1.2 
Indicadores de la economía española 
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y EMPLEO TOTAL 








VALOR AÑADIDO DE LAS RAMAS 
mm de 1986 mm de 1986 
3.700 5.700 
INDUSTRIALES 





EMPLEO POR RAMAS 










5 BaO 2600 
5.600 2.400 
1991 1992 1993 1994 
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. 
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El comportamiento del empleo es, sin duda, 
la manifestación más grave de la inflexibilidad 
de algunos mercados de la economía españo-
la. Como puede apreciarse en el gráfico 1.2, 
desde que empezó a declinar el nivel de em-
pleo total, poco antes de la crisis, hasta que to-
có fondo, a principios de 1994, se perdieron 
más de un millón de puestos de trabajo, a pe-
sar de que el nivel de la producción real ya ha-
bía recuperado sus cotas máximas anteriores. 
Las pérdidas de empleo se concentraron en las 
ramas industriales, en las que el número de 
puestos de trabajo se redujo en unas setecien-
tas mil personas, frente al mantenimiento, con 
oscilaciones estacionales, del empleo en los 
servicios. La reacción del empleo en 1994 tam-
bién ha sido alentadora, pero su composición 
denota que la dualidad del mercado de trabajo 
sigue siendo un problema fundamental de 
nuestra economía. El gráfico 1.2 destaca en su 
panel inferior que la destrucción neta de em-
pleo ha afectado exclusivamente al grupo de 
trabajadores que tenían un contrato indefinido, 
puesto que el número de empleados sin este ti-
po de contrato únicamente descendió con rapi-
dez en la fase más aguda de la recesión, du-
rante la segunda mitad de 1993, pero luego se 
estabilizó y ya ha sobrepasado el nivel que te-
nía hace cuatro años. Paradójicamente, el nivel 
global de empleo temporal se muestra más 
sostenible, a pesar de sus oscilaciones, que el 
volumen de contratos indefinidos, que tiende 
hacia una progresiva disminución. 
El avance de la economía española en 1994 
hacia la corrección de los desequilibrios ha sido 
muy modesto, por lo que estos siguen constitu-
yendo una rémora para las posibilidades de 
consolidación del crecimiento económico sobre 
bases firmes. Entre ellos destaca la persisten-
cia de la inflación, cuyos diferenciales con otros 
países siguen erosionando la competitividad de 
la economía española. La reducción en el ritmo 
de crecimiento de los precios en el transcurso 
de 1994 no ha tenido la envergadura suficiente. 
El crecimiento del índice de precios de consu-
mo (IPC) en el mes de diciembre fue del 4,3 %, 
seis décimas menos que en 1993, y una co-
rrección similar registró el índice de precios de 
servicios y bienes elaborados no energéticos 
(IPSEBENE). Entre los aspectos más favora-
bles en este frente habría que destacar la inte-
rrupción de la tendencia acelerada de los pre-
cios de los alimentos no elaborados, aunque la 
sequía afectó negativamente a algún producto 
concreto, y la continuidad, en la primera parte 
del año, de la desaceleración de los precios de 
los servicios. Sin embargo, en la segunda mitad 
del año se apreció un notable repunte en los 
precios de los bienes elaborados no energéti-
cos, que ya venía anticipándose por la evolu-
ción de los precios industriales al por mayor 
(IPRI), muy influidos por la escasez de oferta 
de algunos productos en los mercados interna-
cionales y por la depreciación de la peseta, que 
indujeron ampliaciones muy considerables de 
los márgenes de beneficios; a su vez, se iba 
atenuando la moderación de las alzas de los 
precios de los servicios. El año terminó, por 
tanto, con unas expectativas inflacionistas me-
nos favorables que a su comienzo, agravadas, 
además, por el inminente aumento de los im-
puestos indirectos. La moderación de los sala-
rios registrada, finalmente, en 1994, con un re-
traso considerable en relación al ciclo económi-
co y al aumento del paro, y la contención de los 
costes unitarios del trabajo, reforzada por las 
ganancias de productividad generadas durante 
el ajuste del empleo, no se han reflejado sufi-
cientemente en los precios finales. Ello pudiera 
deberse, en parte, a la reacción frente a la com-
presión experimentada por los márgenes em-
presariales en el período anterior, pero también 
a la persistencia de rigideces importantes en 
los mercados de algunos productos finales que 
permiten el crecimiento de los márgenes en di-
chos sectores con cierta independencia de la 
fase cíclica en que se encuentre la economía. 
Junto a la persistencia de las tensiones infla-
cionistas, hay que señalar la insuficiencia del 
ahorro nacional para financiar la inversión co-
rriente, a pesar de la pronunciada contracción 
de esta última variable durante los últimos años, 
insuficiencia que continúa forzando el recurso al 
ahorro exterior y aumentando el endeudamiento 
de la economía nacional. La conjunción de ambos 
desequilibrios se manifiesta en una estructura 
sectorial descompensada del ahorro y la inver-
sión nacionales, acentuada durante la pasada 
recesión, que se concreta en el hecho de que 
son las Administraciones Públicas las que ab-
sorben el grueso de las necesidades de finan-
ciación agregadas. De esta forma, las Adminis-
traciones Públicas despliegan una presión ele-
vada y persistente sobre las disponibilidades de 
crédito, encareciendo sus términos y dificultan-
do al sector privado el acceso al mismo. 
Las políticas macroeconómicas ejercen una 
influencia destacada en estos desequilibrios 
nominales, afectando no solo a la tasa de ex-
pansión de la demanda agregada, sino también 
a su composición. Las políticas fiscal y moneta-
ria que se instrumentaron en 1994 se combina-
ron de manera más equilibrada que en el pasa-
do, pero el cambio de orientación de la política 
fiscal hacia un tono menos expansivo fue insufi-
ciente para asegurar una perspectiva adecua-
damente saneada que suscitara la confianza de 
los mercados y favoreciera las expectativas de un 
crecimiento sostenido. 
La política fiscal se propuso una reducción 
del déficit público hasta el 6,4 % del PIB, que 
luego se revisó hasta el 6,7 % -ocho décimas 
menos que en 1993-, basada en la disminu-
ción del gasto y en el mantenimiento, aproxima-
damente, de la presión fiscal. En la ejecución 
presupuestaria, el esfuerzo de contención del 
gasto, que se había incrementado en 3,4 pun-
tos porcentuales del PIB durante el ejercicio 
precedente, se concentró en el consumo público, 
congelando parte de las retribuciones y de las 
plantillas, para conseguir un descenso de medio 
punto porcentual del PIB en el peso de esta 
variable; pero también afectó a la inversión pú-
blica, que se redujo en cuatro décimas de pun-
to porcentual del PIB en 1994. Por el contrario, 
las transferencias netas a otros sectores siguie-
ron aumentando su ponderación en el gasto 
público y en el producto (tres décimas del PIB), 
como consecuencia, principalmente, de la con-
solidación de los elevados niveles alcanzados 
por las prestaciones sociales y las subvencio-
nes de explotación. La presión fiscal aumentó 
ligeramente (0,2 puntos porcentuales del PIB), 
debido, exclusivamente, al cambio introducido 
en la contabilización de las contribuciones a la 
Seguridad Social, que, a partir de 1994, han 
pasado a registrarse, por primera vez, según el 
criterio de devengo. Si no fuera por este hecho, 
los ingresos públicos no habrían aumentado su 
proporción con relación al PIB, a pesar de una 
expansión mayor que la prevista del producto a 
precios corrientes. 
En consecuencia, el nuevo criterio de conta-
bilización permitió que la proporción del déficit 
público con relación al PIB, según las cifras faci-
litadas por la Intervención General de la Admi-
nistración del Estado (IGAE), se mantuviera en 
el 6,7 %, pero con una composición de ingre-
sos y gastos diferente de la inicialmente preten-
dida. El gasto público total se ha mantenido 
más de dos puntos porcentuales del PIB por 
encima de la cota alcanzada en el año en que 
se inició la recesión (1992), y la magnitud nomi-
nal del déficit público seguía estando casi un 
75 % por encima del nivel que tenía entonces. 
Para la política monetaria, el año 1994, en el 
que entró en vigor la Ley de Autonomía del 
Banco de España, fue un ejercicio de transi-
ción. Tras la ampliación de las bandas de fluc-
tuación del Mecanismo de Cambios del SME, 
en agosto de 1993, existía un mayor margen de 
maniobra para adecuar los tipos de interés a la 
situación de debilidad de la demanda que atra-
vesaba la economía española, en sintonía con 
los descensos de tipos de interés en otros paí-
ses europeos. Al mismo tiempo, los posibles 
efectos inflacionistas de las devaluaciones de 
la peseta, la orientación de la política fiscal y la 
incertidumbre acerca del alcance de la modera-
ción salarial prevista para 1994, aconsejaban 
extremar la prudencia en el diseño y en la ins-
trumentación de la política monetaria, para 
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avanzar hacia una mayor estabilidad de pre-
cios. Habida cuenta de los problemas de ines-
tabilidad de la demanda de dinero experimenta-
dos en los últimos años, y de la importancia 
creciente asignada por el Banco de España a 
otros indicadores de la evolución de los precios 
y de las expectativas de inflación, se prefirió es-
tablecer, más que unos objetivos cuantitativos 
en sentido estricto, una senda de referencia pa-
ra los activos líquidos en manos del público 
(ALP), entre el 3 % Y el 7 %, más amplia que la 
de años anteriores. 
Durante la primera mitad de 1994 continuó el 
descenso de los tipos de intervención del Banco 
de España emprendido en la primavera de 
1993, adaptándose a las condiciones cíclicas 
que entonces prevalecían y a la trayectoria con-
tenida que seguía la inflación. Esta reducción de 
los tipos a corto se cruzó con el acusado au-
mento de los tipos de interés a largo plazo que 
se desencadenó en los primeros meses de 
1994, como consecuencia del impacto que tuvo 
en España la crisis de los mercados internacio-
nales de bonos (recuadro 1.1). La curva de ren-
dimientos pasó de tener una inclinación negati-
va a presentar una pendiente positiva cada vez 
más pronunciada. Simultáneamente, la expan-
sión de los agregados monetarios y crediticios 
reflejaba la recuperación gradual de la actividad 
real y una creciente preferencia del público por 
la liquidez ante la incertidumbre que rodeaba a 
los mercados de activos a más largo plazo. 
La expansión de ALP se situó, a finales de 
1994, ligeramente por encima del 8 %. Aunque 
esta tasa resulta, en principio, congruente con 
la evolución experimentada en el año por la 
renta real y los precios, encubre un perfil de 
aceleración paralelo a la creciente inestabilidad 
de los mercados financieros. En la última parte 
del año la desconfianza de los operadores de 
los mercados financieros internacionales y el 
aumento de la incertidumbre política afectaron 
singularmente a las condiciones de financiación 
del Tesoro, que encontró serias dificultades pa-
ra captar fondos a medio y largo plazo y tuvo 
que recurrir a emitir instrumentos a corto plazo 
incluidos en la definición del ALP, como letras a 
seis meses y a un año, contribuyendo, así, a la 
expansión de este agregado. La peseta, por su 
parte, que se había mostrado relativamente es-
table dentro del mecanismo de cambios del 
Sistema Monetario Europeo hasta bien avanza-
do el mes de noviembre, con una pequeña vo-
latilidad frente al marco alemán, empezó enton-
ces a registrar también síntomas claros de de-
bilidad que la empujaban a deslizarse hacia la 
zona baja de su banda de fluctuación y que ha-
brían de provocar, a comienzos de 1995, nue-
vas crisis cambiarias, que se saldaron con una 
devaluación del 7 % en su paridad central. 
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Las turbulencias financieras mencionadas 
no han tenido hasta el momento, aparentemente, 
un impacto significativo sobre el sector real de 
la economía, cuya recuperación ha seguido un 
curso relativamente independiente de la volatili-
dad de algunas variables financieras, lo que 
puede explicarse, en cierta medida, por la lenta 
transmisión de estas perturbaciones a los tipos 
de interés más relevantes para las decisiones de 
los agentes: los tipos activos y pasivos del sis-
tema bancario. Esta relativa impermeabilidad 
de la remuneración de los depósitos y del coste 
del crédito a la trayectoria de los tipos a más 
largo plazo no es de extrañar al inicio de un 
cambio de tendencia en la evolución de los ti-
pos de interés. Los tipos que aplica el sistema 
bancario mantienen tradicionalmente mayores 
inercias que los tipos de los mercados financie-
ros, a cuya evolución reaccionan con desfases. 
Además, el movimiento de los tipos de interés 
en 1994 ha sido sumamente peculiar: entre los 
meses de febrero y agosto, el ascenso de las 
rentabilidades a largo plazo coincidió con una 
continuación de la trayectoria descendente de 
los tipos de intervención y los de mercado a 
corto plazo, y se mantuvieron expectativas de 
posibles recortes adicionales -en España, co-
mo en otros países del mecanismo de cam-
bios- hasta bien avanzado el año. Ante estas 
señales divergentes, no es sorprendente que 
los intermediaríos financieros actuaran con su-
ma cautela, manteniendo sus tipos estables, a 
la espera de que se confirmara el cambio de 
tendencia, y elevándolos solo cuando empezó 
a hacerlo el Banco de España, a principios de 
1995. 
La débil pulsación de la demanda de consu-
mo y de inversión durante la primera mitad del 
año y la posición financiera saneada que tenían 
empresas y familias se manifestaban en una 
escasa demanda de crédito. Como consecuen-
cia, la desaceleración tendencial del crecimien-
to del crédito interno, que se prolongaba desde 
1989, alcanzó un mínimo a mediados de 1994 
y luego mostró una inflexión al alza, por el au-
mento del crédito a empresas y familias, que 
acabó el año creciendo un 4 %, dos puntos 
más que en 1993. Sin embargo, la demanda de 
financiación a corto plazo de las Administracio-
nes Públicas continuó siendo, un año más, el 
componente más expansivo de la liquidez. 
Las familias y las empresas no financieras, 
cuyo ahorro había aumentado notablemente en 
1993, se encontraban, como se ha dicho, en una 
situación financiera saneada, que les proporcio-
naba una sólida base de partida para incorpo-
rarse al proceso de reactivación que había ini-
ciado la economía española. Sin embargo, 
unas y otras adoptaron en 1994 una actitud 
cautelosa. Las familias, porque, a pesar de la 
RECUADRO 1.1 
la crisis internacional del mercado de bonos 
Según se observa en el gráfico, tras una larga fase de reducción gradual de los tipos de interés en bue-
na parte de las economías desarrolladas, a finales del año 1993 se produjo un cambio radical de esta ten-
dencia en Estados Unidos, teniendo lugar una caída progresiva de las cotizaciones de la deuda pública, que 
se contagia, con un desfase, a los mercados de deuda europeos tras la subida del tipo de intervención nor-
teamericano en febrero de 1994. Durante el año 1994, esta tendencia al alza de las rentabilidades se con-
solidó, aunque en Estados Unidos se produjo una cierta corrección a la baja en los últimos meses del año, 
que se extendió a los mercados europeos en los primeros meses de 1995. 
No es fácil explicar el comportamiento de los mercados de bonos en 1994. Uno de sus aspectos mas 
llamativos es la elevada sincronía en la evolución de las rentabilidades en los diversos países, a pesar de su 
distinta posición en el ciclo: madurez de la fase expansiva en Estados Unidos, e inicio del auge en Europa y 
Japón. Aparentemente, la libre circulación de capitales, la institucionalización del ahorro y la globalización 
de las carteras de los grandes inversores están favoreciendo el incremento de la conexión de los mercados 
financieros de los distintos países. 
En todo caso, si se acepta que los tipos de interés a largo plazo recogen, esencialmente, las expectati-
vas sobre el nivel de los tipos de interés futuros a corto plazo, las causas de la crisis en Europa deben ser 
buscadas en los diversos factores que explican la evolución de los tipos de interés: los tipos de interés rea-
les, las expectativas de inflación y las primas de riesgo inflacionario. 
Tanto un posible incremento de los tipos de interés reales como de las primas de riesgo parecen hipó-
tesis plausibles. Así, la disminución de la tasa de ahorro mundial es un hecho contrastado que avala la pri-
mera hipótesis (véase recuadro 11.2). Por su parte, aspectos como las turbulencias en los mercados cambia-
rios y la evolución incierta de las finanzas públicas en muchos países, algunos de ellos con un elevado gra-
do de incertidumbre política, parecen justificar un aumento de las primas de riesgo. No obstante, es dudoso 
que estos fenómenos sean de tal magnitud como para que puedan, aislada o conjuntamente, explicar satis-
factoriamente la evolución observada en los mercados. En particular, parece improbable que los elementos 
estructurales que están detrás de un posible incremento de los tipos de interés reales permitan justificar ca-
ídas tan abruptas en los precios como las registradas en los mercados de bonos. A su vez, habida cuenta 
de la escasa variabilidad relativa de la tasa de inflación en la mayoría de las economías desarrolladas en los 
últimos años, no parece plausible que se hayan registrado incrementos de las primas de riesgo de la magni-
tud suficiente como para explicar una parte significativa de la evolución observada de los tipos de interés. 
En estas condiciones, resulta difícil entender la reciente crisis internacional de los mercados de bonos 
sin acudir a la hipótesis de que se ha producido un cambio significativo en las expectativas de inflación de 
las economías europeas; hipótesis que viene ava-
lada por la consolidación de la recuperación en 
Europa durante el año 1994 y por el hecho de que 
son precisamente los países con peores registros 
históricos de inflación y con políticas fiscales me-
nos disciplinadas los que han sufrido la crisis con 
mayor crudeza. No obstante, aun aceptando esta 
explicación, hay razones para pensar que los 
mercados se han mostrado hipersensibles, modifi-
cando sus expectativas de una manera súbita y 
poco compatible con la evolución observada de 
las tasas de inflación y con las proyecciones tanto 
de organismos públicos como de agencias inde-
pendientes. 
Esta hipersensibilidad parece haber afectado 
de forma singular a las economías cuyos funda-
mentos económicos eran percibidos como menos 
sólidos (como Italia y España, según se observa 
en el gráfico adjunto). En efecto, el precio de la 
deuda de estos países, que cayó con mayor in-
tensidad que los correspondientes a la deuda ale-
mana y a la estadounidense a partir de enero de 
1994, también se había beneficiado, con anteriori-
dad, de forma particularmente intensa, de la re-
ducción de tipos de interés que caracterizó a la 
etapa previa a la crisis. Por tanto, parece que los 
mercados son muy proclives a revisar, quizá con 
excesiva celeridad y erraticidad, sus expectativas 
sobre la evolución de estas economías. 







1990 1991 1992 1993 1994 1995 
Fuente: Banco de España. 
(a) Tipos de interés de la deuda pública a diez años, para 
Alemania, EEUU, Francia e Italia. 
Para España, tipo de interés de la deuda pública a más de 
cuatro años, hasta noviembre de 1991, Y tipo de interés de la 
deuda a diez años, desde entonces. 
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recuperaclon de sus rentas salariales, eran 
conscientes de que el empleo todavía continua-
ba descendiendo en la primera mitad de 1994, 
y seguían sin despejarse las expectativas in-
ciertas sobre la evolución de sus rentas futuras. 
Las empresas, porque, aun manteniendo ma-
yores dosis de confianza en el futuro, no llega-
ban a constatar una expansión rápida de la de-
manda interna que presionara sobre la capaci-
dad productiva instalada. Unas y otras aumen-
taron sus gastos de consumo y de inversión, en 
términos reales, y continuaron saneando su 
posición financiera. 
Las empresas no financieras registraron du-
rante 1994 una importante recuperación de la 
actividad productiva y del valor añadido, y pro-
fundizaron su integración en los mercados eu-
ropeos. Sus márgenes y resultados de explota-
ción experimentaron crecimientos aún mayores 
que la producción y el valor añadido, debido a 
los bajos valores que habían alcanzado en 
años anteriores y a las reducciones del peso de 
los gastos de personal y de los gastos finan-
cieros. 
Las familias, a diferencia de lo ocurrido con 
las empresas no financieras, vieron desacele-
rarse en 1994 el crecimiento de su renta bruta 
disponible, a pesar de que su fuente principal 
de ingresos, la remuneración de asalariados, 
aumentó más que en 1993. Fueron las otras rú-
bricas de su cuenta de renta, el excedente, los 
intereses netos, y el resto de ingresos y trans-
ferencias netas recibidas del sector privado los 
que atenuaron su crecimiento en 1993. Tam-
bién las prestaciones sociales se desacelera-
ron, mientras que la suma de cotizaciones e im-
puestos corrientes sobre la renta y el patrimo-
nio aumentó en 1994 lo mismo que en 1993. El 
resultado fue que la renta bruta disponible de 
las familias perdió más de un punto porcentual 
de su participación en el PIB y, como el consu-
mo privado nominal creció, aproximadamente, 
al mismo ritmo que el PIB a precios corrientes, 
la tasa de ahorro familiar disminuyó también en 
una cuantía similar. 
Para el conjunto de la economía nacional, la 
suma del ahorro bruto más las transferencias 
netas de capital recibidas del resto del mundo, 
que constituye el monto de los recursos dispo-
nibles para la inversión, continuó disminuyendo 
en porcentaje del PIB (unas cinco décimas) en 
1994, por sexto año consecutivo, defraudando 
así la expectativa de que este deterioro hubiese 
concluido en 1993. La reducción del peso de la 
inversión nacional en el producto, que había 
comenzado en 1991, fue menor (unas dos déci-
mas) que la del ahorro, por lo que la economía 
española concluyó el primer año del nuevo ci-
clo de crecimiento económico con una necesi-
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dad de financiación de 0,7 puntos porcentuales 
del PIB. Este aumento, aunque no es importan-
te desde el punto de vista cuantitativo, es reve-
lador de una cierta debilidad de la balanza de 
pagos española, que no ha conseguido una si-
tuación de superávit tras la recesión de la de-
manda interna de los años anteriores. 
Esta insuficiencia del ahorro nacional para 
financiar la inversión en la economía española, 
junto con un déficit público excesivo (véase re-
cuadro 1.2) y la persistente tendencia a la pérdi-
da de competitividad, que se deriva del diferen-
cial de inflación con respecto a los países más 
prósperos de la UE y de la inadecuada regula-
ción de numerosos mercados de factores y de 
productos, son los obstáculos más importantes 
para mantener el crecimiento económico soste-
nido y estable en los próximos años. 
A comienzos de 1995 se ha percibido, como 
consecuencia de estas limitaciones, un cierto 
contraste entre la evidencia, cada vez más cIa-
ra, del inicio de una fase de recuperación y el 
clima de inestabilidad financiera que afecta a 
algunos mercados, en particular los de deuda y 
los cambiarios. A pesar de la aparente inmuni-
dad del sector real a las recientes perturbacio-
nes financieras, no deben ocultarse los riesgos 
que estas representan para la consolidación de 
la recuperación. Por una parte, la volatilidad de 
los mercados de bonos y de los tipos de cam-
bio, de mantenerse, puede incidir negativamen-
te sobre las expectativas de los agentes; por 
otra parte, aunque es necesario mantener al-
gún grado de tensión para adecuar las condi-
ciones monetarias a la fase de recuperación cí-
clica que comienza sin una corrección suficien-
te de los desequilibrios -yen tal sentido deben 
entenderse las subidas preventivas de tipos de 
interés decididas por el Banco de España a 
principios de 1995-, una reacción excesiva, 
como la producida en los mercados de bonos, 
de los tipos de interés más vinculados a las de-
cisiones de gasto, puede llegar a mermar, si se 
hace persistente, el empuje de la recuperación. 
Es especialmente importante que, al inicio del 
período de expansión, el acompasamiento de 
las condiciones monetarias al ciclo y a sus po-
sibles riesgos inflacionistas sea gradual, de ma-
nera que se mantenga el difícil equilibrio que 
supone prevenir las tensiones de precios sin 
estrangular la recuperación. 
Como ya se ha señalado, la conjunción de 
una economía que entra en fase expansiva y 
unos mercados financieros que desconfían de 
algunas de sus manifestaciones encuentra su 
RECUADRO L2 
El deterioro comparativo de las finanzas públicas españolas con respecto a la Unión Europea 
Coincidiendo con el reciente período recesivo, 
la situación de las finanzas públicas en los países 
de la UE ha experimentado un preocupante deterio-
ro desde 1990, que ha supuesto su alejamiento de 
los criterios fijados para el acceso a la tercera fase 
de la Unión Monetaria. El empeoramiento de los de-
sequilibrios presupuestarios ha sido más acentuado 
en el caso español, como pone de manifiesto el grá-
fico adjunto, donde se presentan algunos indicado-
res fiscales referidos a España y al conjunto de paí-
ses originalmente pertenecientes a la banda estre-
cha del mecanismo de cambios del SME -esto es, 
Alemania, Francia, Países Bajos, Bélgica, Dinamar-
ca, Irlanda y Luxemburgo (SME-b.e.)-, que son 
aquellos que, a lo largo del período considerado, se 
han movido dentro de una senda de mayor estabili-
dad nominal. 
La parte superior del gráfico muestra cómo Es-
paña mantuvo durante la fase alcista del ciclo eco-
nómico (entre 1987 y 1990) superávit primarios (sal-
dos presupuestarios, excluida la carga de intereses 
de la deuda) de tamaño muy inferior a los que, en 
promedio, se registraron en los países antes cita-
dos, a pesar del mayor crecimiento del PIB español 
entre esos años. De esta manera, la posición de 
partida española era ya más adversa al iniciarse la 
fase descendente del ciclo. España, en efecto, re-
gistró inmediatamente déficit primarios, mientras 
que el grupo de países de referencia conservó un 
superávit (aunque cada vez de menor cuantía) 
prácticamente durante todo el período. En términos 
de déficit total, España presentaba una situación 
solo ligeramente peor que el promedio de estos paí-
ses en 1987; sin embargo, el mantenimiento de un 
saldo primario más desfavorable se ha traducido 
progresivamente en un mayor desequilibrio en el caso 
español, a causa del aumento de la carga de intere-
ses, y a pesar de que la evolución cíclica del pro-
ducto ha sido muy similar. En la parte central del 
gráfico se observa cómo esta evolución se reflejó, 
entre 1987 y 1994, en un mayor aumento de la ratio 
deuda pública/PIB en el caso español (18 puntos 
porcentuales, frente a 10 en el promedio de los res-
tantes países considerados). 
La persistencia de los déficit primarios en el caso 
español ha conducido, pues, a un rápido crecimiento 
de la deuda en circulación y de la carga de intere-
ses. Como quiera que la recesión ha venido acom-
pañada por una reducción en los tipos de interés in-
ferior a la experimentada por la tasa de crecimiento 
nominal de la economía y, consecuentemente, por 
una ampliación del diferencial entre ambos, el man-
tenimiento del déficit primario en sus niveles actua-
les no parece compatible con la estabilización de la 
ratio deuda/PIB. La evolución de los últimos años 
subraya, por tanto, la necesidad de no desaprove-
char la fase alcista del ciclo para realizar los ajustes 
precisos (sobre todo, en la vertiente del gasto) y 
disminuir el déficit hasta niveles sostenibles a medio 
plazo, pues cuanto más se demoren, más drásticas 
y difíciles habrán de ser las medidas correctoras. 
Evolución de las finanzas públicas en España 
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Sistema Monetario Europeo. 
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explicación en los problemas de fondo que sub-
sisten en la economía española. La persisten-
cia de deficiencias en el funcionamiento del 
mercado de trabajo y en otros mercados de 
productos finales y el desequilibrio mantenido 
por la política fiscal tienen efectos especialmen-
te nocivos en un momento en el que los merca-
dos internacionales se vuelven mucho más se-
lectivos, en parte como consecuencia de la ma-
yor aversión al riesgo de los inversores, ante 
las dificultades financieras registradas por algu-
nos países que, hasta hace poco, eran recepto-
res de grandes flujos de capitales. La libre cir-
culación de capitales comporta beneficios ob-
vios, sobre los que no es preciso insistir, tanto 
en el ámbito microeconómico -al que aporta 
mayor eficiencia y mayor disponibilidad de re-
cursos- como en el macroeconómico, al ac-
tuar como un mecanismo de disciplina de las 
políticas económicas. Pero es evidente que, al 
mismo tiempo, la liberalización de los flujos de 
financiación con el exterior aumenta la vulnera-
bilidad de los países a todo tipo de perturbacio-
nes procedentes de los mercados financieros 
internacionales, estén estas justificadas por las 
variables fundamentales o no. España, que aún 
se encuentra en proceso de adaptación a la 
nueva situación creada por la libre circulación 
de capitales, se está viendo muy afectada por 
la mayor competencia, a escala mundial, en la 
captación de los recursos financieros disponi-
bles. Los estrangulamientos de nuestro aparato 
productivo y las ineficiencias de nuestras políti-
cas económicas son, en estas circunstancias, 
especialmente costosos, porque inhiben la en-
trada de capital internacional, dificultan el ajus-
te y entorpecen la recuperación. 
De las consideraciones anteriores se des-
prende que la nueva fase alcista del ciclo solo 
se podrá traducir en una recuperación sólida y 
duradera, en presencia de los riesgos proceden-
tes de unos mercados financieros internaciona-
les más exigentes, si se corrigen con la debida 
celeridad los desequilibrios macroeconómicos y 
las ineficiencias de la política económica que se 
han puesto de manifiesto en el último período. 
La consolidación del crecimiento sostenido re-
quiere un empleo eficiente de los recursos dispo-
nibles y la existencia de un marco de estabilidad 
nominal que facilite la adopción de decisiones de 
ahorro e inversión a largo plazo, minimizando la 
incertidumbre inherente a toda previsión sobre 
el futuro. Para ello, la expansión de la demanda 
debe ser equilibrada, con una composición que 
permita financiar sin dificultades la necesaria 
acumulación de capital. Además, la oferta debe 
tener la flexibilidad adecuada para evitar los es-
trangulamientos -en los mercados de factores, 
particularmente en la disponibilidad de trabajo 
cualificado, de suelo, de servicios especializa-
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dos, etc., yen los mercados de productos inter-
medios, en los que España mantiene una gran 
dependencia de las importaciones- que pue-
den desviar la presión de la demanda hacia de-
sequilibrios de inflación y déficit exterior. En 
otras circunstancias, como la experiencia espa-
ñola demuestra, los períodos de crecimiento 
más o menos intenso no han permitido alcan-
zar la plena utilización de los recursos disponi-
bles, mostrando una marcada inclinación hacia 
la inestabilidad, que terminaba por malograr la 
continuidad de la fase expansiva. 
La evolución reciente de la actividad produc-
tiva y del empleo revela algunos de los proble-
mas de eficiencia que tradicionalmente han ca-
racterizado al funcionamiento de la economía 
española: las insuficientes y dispares condicio-
nes de competencia en los mercados, el ahorro 
cada vez mayor de empleo en los procesos 
productivos -en una economía con un alto vo-
lumen de paro-, y la dualidad del mercado de 
trabajo. Resulta muy difícil abordar cualquiera 
de estos problemas sin tomar en consideración 
otros muchos factores. Sin embargo, todos 
ellos están relacionados, de alguna forma, con 
ciertas intervenciones públicas en los merca-
dos, tanto en el de trabajo como en los de bie-
nes, y sobre todo, servicios, que quizás estu-
vieran justificadas en el momento de su apari-
ción, pero que al perder su razón de ser, en el 
nuevo contexto de apertura y liberalización, se 
convierten en un lastre para el desarrollo y la 
competitividad de la economía. 
Estas intervenciones han sobrevivido con 
más facilidad en los mercados más protegidos de 
la competencia externa. Mientras que la apertura 
exterior ha eliminado gran parte de la protección 
que venía disfrutando la industria española, con 
lo que se ha visto obligada a mantener sus pre-
cios en línea con los internacionales -adap-
tándose a las fluctuaciones de la demanda y a 
los cambios en los precios relativos a través del 
ajuste de las cantidades producidas y el nivel 
de empleo-, no se puede decir lo mismo del 
sector servicios, que, al no estar sometido en 
igual grado a la competencia, no sufre la misma 
restricción a la hora de elevar sus precios. Por 
estas razones, los márgenes de explotación so-
bre los costes laborales unitarios son mayores 
en los servicios que en la industria, y pueden 
absorber transitoriamente impactos desfavora-
bles de demanda y de costes con mayor facili-
dad, para transmitirlos luego a sus precios. 
La disminución de las necesidades de traba-
jo, sobre todo no cualificado, en los procesos 
productivos es una característica común a to-
dos los países industrializados, que está ligada 
al progreso tecnológico que se va incorporando 
en las nuevas generaciones de capital. Pero 
esta tendencia al ahorro de trabajo no afecta 
por igual a todos los países, sino que en algu-
nos de ellos, entre los que se encuentra España, 
tiene más intensidad y alcanza mayor grave-
dad. La incorporación, inevitable a largo plazo, 
del progreso técnico la llevan a cabo las empre-
sas, en función no solo de las exigencias del 
comercio mundial, sino también de las regula-
ciones locales de los mercados de factores y 
productos y de los precios relativos que de 
ellas resultan. La falta de competencia en estos 
mercados y la estructura distorsionada de pre-
cios relativos a que conduce -por no reflejar 
adecuadamente la dotación de factores exis-
tentes- estimulan las inversiones intensivas 
en capital y reducen las oportunidades de em-
pleo. España padece con singular agudeza es-
te problema, pues mientras el paro afecta a una 
proporción elevadísima de la población en edad 
de trabajar, sus inversiones son intensivas en el 
recurso relativamente más escaso, el capital. 
La dualidad del mercado de trabajo español 
y el paro son otras manifestaciones de deficien-
cias estructurales que obstaculizan el crecimien-
to. La desigual protección legal que ampara a 
los trabajadores con contrato indefinido y con 
contrato temporal produce unos efectos paradó-
jicos no deseados: el empleo total de trabaja-
dores con contrato temporal es más sostenible 
a medio plazo, aunque puede ajustarse coyuntu-
ralmente con mayor flexibilidad, que el empleo 
total de trabajadores con contrato indefinido, 
que tiende a disminuir persistentemente, con 
mayor o menor celeridad, según la coyuntura, a 
pesar de los costes de ajuste que conlleva (grá-
fico 1.2). La continuidad en el empleo de todos 
los trabajadores no puede ser garantizada por la 
legislación, sino que depende de la estabilidad y 
de la eficiencia de la economía. En cambio, una 
regulación que estimulase más la contratación 
laboral por tiempo indefinido, a través de la re-
ducción de los costes de ajuste del empleo que 
soportan las empresas, tendría efectos muy be-
neficiosos sobre la creación de empleo, sobre la 
adaptación de las condiciones de trabajo a las 
circunstancias de costes y demanda y, en defi-
nitiva, sobre la eficiencia de la economía y la es-
tabilidad en el empleo de los trabajadores. 
Junto a los problemas que origina la regula-
ción inadecuada de los mercados, hay que con-
siderar, por último, las fuerzas que subyacen a 
las tendencias hacia el crecimiento desequili-
brado e inestable. En la economía española 
existe una estrecha relación a largo plazo entre 
el ritmo de crecimiento y las tasas de ahorro y 
de inversión nacionales, que viene determinada 
por la restricción exterior. La restricción externa 
limita en mayor o menor medida la amplitud de 
la brecha entre ahorro e inversión nacionales, 
dependiendo del equilibrio que guarden entre sí 
la expansión de la demanda, impulsora del cre-
cimiento, y la estabilidad nominal de la econo-
mía, preservadora de su continuidad. 
El mantenimiento del equilibrio externo de-
pende de la competitividad y del diferencial de 
crecimiento entre la demanda interna y las de las 
otras economías. La economía española de-
pende mucho más de las importaciones para 
invertir que para consumir, por lo que necesita 
un esfuerzo de contención del consumo y de 
los precios de sus productos para mantener el 
equilibrio exterior y poder financiar sin dificultades 
la acumulación de riqueza. Por tanto, además de 
la importancia genérica que la estabilidad nomi-
nal tiene para las decisiones intertemporales de 
ahorro e inversión en cualquier economía, en la 
española es aún mayor, por la influencia decisiva 
que tiene la competitividad en unos mercados 
nacionales cada día más integrados en un solo 
mercado mundial. 
Además de proseguir resueltamente con las 
reformas estructurales ya emprendidas o diseña-
das, con objeto de aumentar la eficiencia de la 
economía española, la potenciación de su creci-
miento no inflacionario requiere a corto plazo 
garantizar el rigor de los comportamientos econó-
micos: un ritmo más vivo de avance en el proce-
so de consolidación fiscal, ajustando el gasto pú-
blico a las líneas establecidas en el Programa de 
Convergencia; un menor crecimiento de los cos-
tes laborales unitarios, que han seguido aumen-
tando en España más rápidamente que en los 
principales países europeos, a pesar de la ma-
yor contracción del empleo observada en nues-
tro país; y una estrategia más prudente de las 
empresas que base su competitividad en las ga-
nancias permanentes de productividad y en el 
control de sus costes de producción, y no en las 
expectativas de aumento de los precios y de los 
márgenes de beneficio ante una eventual depre-
ciación del tipo de cambio. Estos comportamien-
tos tendrían consecuencias muy favorables para 
asentar la recuperación sobre una base firme de 
estabilidad nominal, que le daría vigor y continui-
dad en el tiempo, reforzando la confianza de los 
agentes económicos en las perspectivas a largo 
plazo de nuestra economía. Desde esta óptica 
cobra gran importancia la función atribuida a la 
política monetaria por la entrada en vigor de la 
Ley de Autonomía del Banco de España, que 
impone al banco emisor el objetivo primordial de 
conseguir y mantener la estabilidad de precios. 
El OBJi::T[VO [}E 
PRIE:CIOS y LA 
DEL DE 
La autonomía del Banco de España, conse-
cuencia de la aprobación de la Ley 13/1994, de 
1 de junio, se fundamenta en el convencimiento 
de que la estabilidad nominal es una condición 
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necesaria para un crecimiento económico sos-
tenido a largo plazo. Un entorno de estabilidad 
de precios permite que los diversos agentes de 
la economía formen sus expectativas de mane-
ra más adecuada y adopten sus decisiones in-
tertemporales con menor incertidumbre. Esto 
es especialmente cierto en lo que atañe a las 
decisiones a largo plazo, y de manera destaca-
da a las relacionadas con la inversión. 
Las ventajas de la estabilidad de precios 
son más evidentes en los países que, como Es-
paña, han manifestado tradicionalmente una 
mayor inestabilidad. En los últimos 25 años, la 
tasa media de inflación ha sido, en España, del 
11,2 % anual, frente al 6,9 % en el conjunto de 
los países industrializados, el 7,1 % en la Unión 
Europea y el 4,3 % en los países del mecanis-
mo de cambios del Sistema Monetario Europeo. 
El coste que España ha tenido que soportar por 
haber mantenido ese diferencial de inflación, 
aunque extremadamente difícil de aproximar, 
ha debido de ser, sin duda, significativo. La eli-
minación de las fuentes tradicionales de inesta-
bilidad de la economía española aumentaría su 
potencial de crecimiento en el contexto actual 
de integración comercial creciente y de globali-
zación de los mercados financieros. En un 
mundo cada vez más integrado -en ambas 
vertientes, real y financiera-, los costes de las 
políticas indisciplinadas y de la inestabilidad no-
minal son cada vez más gravosos. En particu-
lar, para preservar la competitividad de la eco-
nomía española, es esencial el mantenimiento 
de un grado de estabilidad nominal similar, al 
menos, al de los países de nuestro entorno. 
Al inicio de la fase expansiva del ciclo, uno 
de los principales riesgos que afronta la econo-
mía española reside, precisamente, en las ten-
siones inflacionistas que la recuperación puede 
alentar. La experiencia de ciclos anteriores de 
la economía española señala, en efecto, que el 
aumento del ritmo de crecimiento nominal del 
producto tiende a filtrarse, a medida que el ciclo 
entra en su fase de maduración, hacia el creci-
miento de los precios, que, ante la aparición de 
estrangulamientos por el lado de la oferta, ab-
sorbe una parte mayor de la expansión de las 
magnitudes nominales. El creciente optimismo 
de las expectativas de renta de los agentes, su 
mayor propensión a endeudarse para financiar 
el consumo corriente y la relajación de las res-
tricciones presupuestarias, especialmente en el 
sector público, llevan a una aceleración del 
gasto agregado, cuyos efectos relativos sobre 
la actividad real y los precios dependen de la 
eficiencia productiva de la economía y de la flexi-
bilidad de la oferta. Si la expansión de la de-
manda nominal sobrepasa ciertos límites, apa-
recen restricciones en algunos mercados de 
factores y de productos, que provocan aumen-
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tos de salarios y precios relativos en las activi-
dades más protegidas de la competencia. Si 
persiste la presión del gasto, los aumentos sec-
toriales de precios y salarios pueden transmitir-
se al resto de actividades, en mayor o menor 
medida, desembocando en una espiral inflacio-
nista que tenderá a reproducirse. En la coyun-
tura actual tiene gran importancia evitar que la 
recuperación económica active este tipo de pro-
cesos. En el estadio alcanzado por la integra-
ción europea de la economía española, dicha 
eventualidad representaría un coste muy grave 
en términos de pérdida de competitividad, dese-
quilibrio exterior y crisis cambiarias recurrentes. 
El cambio institucional que representa la au-
tonomía del Banco de España tiende a reforzar 
la eficacia de los mecanismos orientados a 
contrarrestar las tensiones inflacionistas, tanto 
en la formulación de las políticas económicas 
como en la formación de expectativas de los 
agentes. La experiencia internacional demues-
tra que los países dotados de un banco central 
independiente alcanzan, a largo plazo, mejores 
resultados antiinflacionistas. Esta experiencia 
parece basarse en el hecho de que, si bien 
puede existir una relación de intercambio a cor-
to plazo entre inflación y nivel de actividad, las 
políticas orientadas sistemáticamente a estimu-
lar la economía desembocan en una mayor in-
flación, de manera que a la larga la relación en-
tre ambas variables tiende a ser negativa. 
De acuerdo con esta idea, tiene sentido que 
la sociedad encomiende la política monetaria a 
una institución autónoma, cuya actuación esté 
guiada por el objetivo primordial de la estabili-
dad del nivel general de precios a largo plazo. 
Aunque la autonomía del banco central favore-
ce la lucha contra la inflación, conviene tener 
presente que las posibilidades de alcanzar tal 
objetivo pueden verse constreñidas por nume-
rosos factores que escapan a su influencia o 
por la ausencia de la necesaria colaboración de 
otras ramas de la política económica. 
Una política fiscal excesivamente expansiva 
puede poner fácilmente en peligro la estrategia 
antiinflacionista de un banco central autónomo. 
Aunque la política monetaria, en teoría, está en 
condiciones de contrarrestar los impulsos de la 
política fiscal con actuaciones de signo contra-
rio, en la práctica los costes de combinaciones 
de políticas muy desequilibradas pueden ser de 
tal magnitud que pongan en cuestión la credibi-
lidad de la política monetaria y sus posibilida-
des de permanencia en el tiempo. La credibili-
dad de una política monetaria estabilizadora 
depende, principalmente, de que los agentes 
económicos confíen en su mantenimiento; una 
política fiscal insuficientemente disciplinada 
tiende a minar dicha confianza. Para funda-
RECUADRO 1.3 
El nuevo esquema de política monetaria 
En el verano de 1994 entró en vigor la Ley de Autonomía del Banco de España, en la que se establece que este es la en-
responsable de definir y ejecutar la política monetaria, con la finalidad primordial de lograr la estabilidad de precios. En 
contexto, el Banco de España ha decidido, en la formulación de los objetivos monetarios para 1995, cambiar el esquema 
política monetaria que ha venido aplicando durante los últimos veinte años. 
Este cambio ha consistido en sustituir formalmente un esquema en dos niveles, según el cual se fijaban objetivos en tér-
de una variable intermedia (un agregado monetario amplio), por otro de seguimiento directo de la variable final (tasa de 
Las razones que lo han motivado pueden agruparse en dos categorías. 
Por una parte, desde el punto de vista institucional, la vinculación del objetivo de política monetaria a la finalidad primor-
de la estabilidad de precios, reconocido explícitamente en el estatuto de la Ley de Autonomía, pretende contribuir a un au-
de la transparencia y credibilidad en el ejercicio de la política monetaria del banco central. 
Por otra parte, desde el punto de vista técnico, las transformaciones del sistema financiero español, con el desarrollo de los 
<nc.r"""n,,, y la liberalización de los movimientos de capital, han ido configurando un escenario donde la relación entre la liqui-
dez -sobre la cual se fijaba un objetivo intermedio cuantitativo- y el gasto nominal se iba haciendo cada vez más difícil de in-
terpretar (véase recuadro IV.1). 
De acuerdo con todo ello, en la programación monetaria para el año 1995 se ha formulado un objetivo a medio plazo (pa-
ra el año 1997) en términos del IPC y, también, una referencia a corto plazo (para el inicio del año 1996). Al propio tiempo, se 
señala la extraordinaria relevancia de la estabilidad del tipo de cambio, en el marco de los compromisos adquiridos en el SME, 
para la consecución de estos objetivos (véase epígrafe IV.2). 
Las decisiones de política monetaria se basarán en el análisis, con una orientación de medio plazo, de un amplio conjun-
to de indicadores que aparecen recogidos en el siguiente esquema. El Banco ajustará el tono de la política monetaria cuando 
las señales emitidas por estos indicadores apunten hacia una desviación persistente de la inflación respecto a la senda nece-
saria para alcanzar el objetivo a medio plazo. 
La eficacia de este nuevo diseño de la política monetaria se pretende que se vea aumentada por un reforzamiento de la 
independencia y del compro-
miso antiinflacionista del Ban-
co de España y por un aumen-
to de la transparencia de las 
decisiones de la política mone-
taria. Para ello, se ha definido 
una serie de canales regulares 
y normalizados para exponer 
públicamente los objetivos mo-
netarios y la valoración de la 
situación con relación a ellos. 
Los objetivos establecidos por 
el Banco de España se anun-
ciarán pública y oficialmente 
mediante la comparecencia del 
Gobernador en la Comisión de 
Economía del Congreso y a 
través de su descripción deta-
llada en el Boletín económico. 
Por su parte, el análisis del 
grado de cumplimiento de los 
objetivos previamente anuncia-
dos y la explicación de las ac-
ciones de política monetaria se 
recogerán, específicamente, 
en un nuevo informe sobre la 
inflación, de carácter semes-
tral, donde aparecerá un juicio 
sobre la evolución reciente y 
las perspectivas de esta, así 
como una explicación de las 
medidas adoptadas de política 
monetaria y de su orientación 
futura. 
Estos mecanismos vie-
nen a complementar las dispo-
siciones legales que, con la 
misma finalidad, están conteni-
das en la Ley de Autonomía 
del Banco de España: La 
prohibición de toda financia-
ción monetaria del déficit públi-
co, las condiciones estrictas 
para la sustitución de los 
miembros del Consejo de Go-
bierno y las comparecencias 
regulares y extraordinarias del 
Gobernador ante el Parlamen-
to, que son la base de un mar-
co institucional que refuerza la 
credibilidad y transparencia de 
la política monetaria. 
ESQUEMA ANTERIOR 
No se definen 
objetivos precisos 
de inflación 





















M3 y posteriormente ALP 
L _____________ _ 
Intervención del 
Banco de España 
en los mercados 
monetarios 
NUEVO ESQUEMA 
[ ..... _. Objetivo inflación 
a medio plazo definido 




de inflación prevista 
respecto objetivo: 
Indicadores: 




• Precios y costes: 
- Componentes IPC. 
- Otros índices 
precios. 
- Costes laborales. 
- Márgenes 
empresariales, 
• Presión demanda. 





- Diferencial de tipos 
respecto exterior, 
Intervención del 
Banco de España 
en los mercados 
monetarios 
21 
mentar sólidamente la confianza en el compro-
miso antiinflacionista de la política monetaria es 
imprescindible que se avance, sin desviacio-
nes, por la senda de consolidación fiscal pro-
yectada en el recientemente revisado Progra-
ma de Convergencia. 
El régimen cambiario también puede limitar 
el margen de actuación de un banco central au-
tónomo. La política cambiaria y la política mo-
netaria, con libre circulación de capitales, no 
son sino dos caras de la misma moneda. En el 
esquema institucional propio de los países con 
un banco central independiente -y España no 
es una excepción- pueden surgir fricciones 
entre las exigencias que se derivan del régimen 
cambiario -cuya adopción es potestad del Go-
bierno- y las decisiones de política monetaria, 
que entran en la órbita de competencias del 
banco central. En todo caso, una enseñanza de 
los últimos años es que la estabilidad cambiaria, 
siendo un objetivo de gran importancia -tanto 
por sí mismo como por su contribución a la es-
tabilidad nominal-, no puede alcanzarse de 
manera estable más que como consecuencia 
de políticas económicas que resulten coheren-
tes, en su conjunto, con tal objetivo. El grado 
de integración, comercial y financiera, que Es-
paña ha alcanzado con el resto de los países 
de la Unión Europea, junto con la tradición de 
estabilidad de precios del núcleo del área, 
constituyen una razonable garantía de que, a 
largo plazo, los objetivos de estabilidad nominal 
y de estabilidad cambiaria serán mutuamente 
compatibles, aunque a corto plazo pueden pre-
sentarse fricciones, en cuyo caso el Banco de 
España tendrá que actuar, de acuerdo con sus 
obligaciones estatutarias, concediendo priori-
dad al objetivo antiinflacionista. 
Para aplicar el mandato de la Ley de Autono-
mía de perseguir "la finalidad primordial de lograr 
la estabilidad de precios», el Banco de España 
ha entendido que era necesario anunciar unos 
objetivos explícitos y relativamente detallados 
en materia de precios (véase recuadro 1.3). En 
el mes de noviembre se estableció, como obje-
tivo a medio plazo, situar la tasa de inflación, 
de manera gradual y estable, por debajo del 
3 %, a lo largo 1997. Esta definición de los ob-
jetivos antiinflacionistas pone claramente el én-
fasis en el medio plazo como el horizonte tem-
poral adecuado para la actuación de la política 
monetaria. No obstante, con el fin de proporcio-
nar una idea más precisa de lo que el Banco de 
España entiende que debería ser un ritmo 
apropiado de descenso de la tasa de inflación, 
también se anunciaba que, para facilitar la con-
secución de los objetivos a medio plazo, esta 
debe situarse, a principios de 1996 -una vez 
absorbido el impacto de la elevación de los im-
puestos indirectos-, entre el 3,5 % Y el 4 %. 
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Esta es, por tanto, la referencia desde la que 
deben analizarse las perspectivas de correc-
ción de los desequilibrios de la economía espa-
ñola y, en consecuencia, de maduración de la 
actual fase de recuperación. La política mone-
taria reaccionará, como ya lo ha hecho en los 
primeros meses de 1995, cuando se perciban 
tendencias en la evolución de los precios que 
puedan poner en peligro la necesaria trayecto-
ria de reducción de la inflación, para conseguir, 
en todo caso, que las condiciones monetarias y 
financieras obstaculicen la propagación de las 
tensiones y de las expectativas inflacionistas. 
España se encuentra, en 1995, ante una co-
yuntura económica relativamente favorable pa-
ra sentar las bases de un crecimiento sosteni-
do, si se avanza en la estabilidad nominal y se 
eliminan los obstáculos para una utilización efi-
ciente y plena de sus recursos. La recuperación 
de las economías europeas, la equilibrada 
composición que muestran, en el momento ac-
tual, la demanda y el producto en España, la 
desaceleración de los costes salariales, la com-
petitividad alcanzada por la industria española, 
la saneada posición financiera de familias y 
empresas, y el razonable grado de confianza 
que prevalece entre los agentes económicos, 
son algunos de los elementos más esperanza-
dores de la presente situación económica. Jun-
to a ellos existen, sin embargo, riesgos claros 
que pueden obstaculizar el proceso de mejoría 
ya iniciado. El más importante de ellos estriba 
en las consecuencias inflacionistas de una ace-
leración excesiva de la demanda nacional, que 
desborde las posibilidades de aumento a corto 
plazo de la oferta interna, por las rigideces y la 
falta de competencia que todavía caracterizan 
al funcionamiento de algunos mercados en 
nuestro país. 
El año ha empezado, en cuanto a la intensi-
dad y la composición del crecimiento, prolon-
gando las tendencias que se apreciaron al final 
de 1994. La economía ha estabilizado su ritmo 
de crecimiento real en torno al 3 %, ya que el 
dinamismo que mantiene la inversión en equipo 
no se ha trasladado al consumo privado, que 
evoluciona por una senda más moderada, y la 
demanda exterior neta ya no tiene una aporta-
ción positiva al crecimiento del producto. Los 
consumidores parecen no percibir suficiente-
mente la consolidación en la mejora del empleo 
y están acusando la persistencia de incertidum-
bre y la inestabilidad de los mercados financie-
ros y cambiarios. 
Todavía no se dispone de elementos de jui-
cio suficientes para valorar si la actuación del 
sector público se está ajustando a la reducción 
programada del déficit, y la negociación salarial 
está incorporando, a través de los mecanismos 
de indiciación, el impacto transitorio en los pre-
cios de consumo del aumento en los impuestos 
indirectos, lo que crea cierta inquietud sobre la 
continuidad de la moderación salarial. La tasa 
de crecimiento del IPe ha aumentado durante 
los cuatro primeros meses hasta el 5,2 %, como 
consecuencia, por una parte, de la mencionada 
incidencia de los impuestos y de los problemas 
de oferta en algunos productos alimenticios, 
derivados, básicamente, de la sequía, y, por 
otra, de una aceleración de los precios indus-
triales y de los servicios. 
En esta situación, para prevenir el riesgo de 
un recrudecimiento de las tensiones inflacionis-
tas es necesario, además de que la política mo-
netaria adopte el tono apropiado, que no se in-
terrumpa la moderación de los costes laborales 
unitarios -que, en un contexto de aumento del 
empleo, debe contar con la contención de los 
salarios nominales-, que se pongan en mar-
cha las reformas estructurales precisas y que 
se mantenga el aumento moderado del gasto, 
acompasado a una expansión adecuada de la 
actividad productiva. Para ello, resulta funda-
mental el control del gasto público. 
El crecimiento sostenido y no inflacionario 
requiere mantener el aumento del gasto total 
de las Administraciones Públicas por debajo de 
la tasa de crecimiento potencial de la economía 
en condiciones de estabilidad de precios. Pero, 
además, el comportamiento del gasto debe per-
mitir reducir el nivel alcanzado por el déficit pú-
blico estructural, que amenaza las posibilidades 
de una prosperidad continuada en nuestro país, 
porque financiar una parte sustancial de los 
gastos corrientes con cargo a los ingresos futu-
ros no solo hipoteca los impuestos de mañana, 
sino que también estimula la inflación, y provo-
ca aumentos de los tipos de interés reales, de-
sanimando a la inversión privada y minando las 
bases del crecimiento real. 
Además de contener el gasto público, es 
preciso potenciar el empleo y la ampliación de 
la capacidad productiva, eliminando las trabas 
que inhiben la asignación eficiente de los recur-
sos disponibles y aumentando las posibilidades 
de producción futuras. La adecuada regulación 
legal de los mercados es un aspecto esencial 
para la estabilidad y la eficiencia de la econo-
mía. En este terreno, deben corregirse, sobre 
todo, las dificultades que existen en el mercado 
de trabajo para aumentar el volumen de em-
pleo estable, la inadecuación de la estructura 
salarial a las productividades relativas de los 
trabajadores en distintas actividades, la falta de 
competencia en algunos mercados y los estran-
gulamientos existentes en otros. La persistencia 
de estas distorsiones reduce considerablemen-
te el potencial de crecimiento de la economía 
española y perpetúa la desigualdad de oportu-
nidades entre individuos y empresas, discrimi-
nando en contra de los más débiles. 
La política económica tiene la responsabili-
dad de establecer las condiciones necesarias 
para promover el crecimiento no inflacionista de 
la economía. Pero importa también a los agentes 
privados comprender las exigencias que este 
objetivo conlleva, aceptar que una competencia 
más libre es el medio más útil para conseguir 
mayor eficiencia y más igualdad de oportunida-
des para todos, asumir los riesgos que cual-
quier actividad económica implica, conociendo 
los límites con que se encuentran los poderes 
públicos para aliviar -que no eliminar- las 
consecuencias de tales riesgos, cuando las ha-
cen recaer sobre la sociedad en su conjunto. 
La situación económica en 1995 es propicia 
para acelerar los cambios requeridos para dotar 
de estabilidad a la demanda agregada y poten-
ciar las posibilidades de expansión de la oferta. 
Un avance más rápido en el proceso de conso-
lidación fiscal, la introducción de condiciones 
más favorables para la creación de empleo 
estable y para el aumento de la competencia 
de los mercados y de la transparencia y flexibi-
lidad en la gestión de recursos todavía estricta-
mente regulados -como el suelo urbano-, la 
continuidad del aumento moderado de los sala-
rios y una mayor adaptabilidad de la estructura 
salarial, tendrían efectos conjuntos muy favora-
bles sobre la capacidad productiva y el empleo 
de la economía española, atenuando además 
los riesgos de inestabilidad nominal que en 
ocasiones anteriores han acabado estrangulan-
do el crecimiento real. 
Si se abordan estos cambios con la necesa-
ria celeridad, las perspectivas de la economía 
española pueden ser alentadoras, pero si no se 
aprovecha la mejoría coyuntural de la situación 
económica para realizar los ajustes pendientes, 
puede que la fase de expansión no alcance la 
maduración y la solidez necesarias. Los dese-
quilibrios generados por la aceleración del gas-
to frente a las rigideces y estrangulamientos de 
la oferta podrían hacer inevitables, prematura-
mente, medidas de política económica, mone-




E CONTEXTO EXTERIOR: 
EVOLUCiÓN ECONÓMICA INTERNACIONAL 

La recuperación de la economía española 
en 1994 encuentra su explicación, en buena 
medida, en un contexto exterior sumamente fa-
vorable. Desde el punto de vista de las exporta-
ciones españolas, al restablecimiento de la 
competitividad de años anteriores se sumó un 
dinamismo notable de la demanda exterior, 
consecuencia del mantenimiento de altas tasas 
de crecimiento en las economías que habían 
iniciado anteriormente la recuperación -Esta-
dos Unidos, el Reino Unido y otros países an-
glosajones- y de un crecimiento mayor del 
previsto en los países de Europa continental, 
origen y destino de la mayor parte de nuestros 
intercambios comerciales. Por lo que se refiere 
a áreas geográficas menos integradas con la 
economía española, la recuperación de la eco-
nomía japonesa fue, en 1994, moderada, mien-
tras que se mantuvo un notable dinamismo en 
algunos países en desarrollo del área asiática y 
latinoamericana, y un número creciente de paí-
ses de Europa central y del este experimenta-
ron tasas de crecimiento del producto positivas, 
tras varios años de intenso ajuste. El efecto 
global de este panorama internacional sobre 
la economía española fue muy positivo: dos ter-
ceras partes del crecimiento del producto en 
1994 fueron imputables a la demanda exterior 
neta. 
La recuperación de los países de la UE tuvo 
unas características y una evolución similares a 
las de España, desde el punto de vista de los 
componentes de la demanda. En los meses fi-
nales de 1993 y primeros de 1994, el creci-
miento se asentó en el impulso del sector exte-
rior. A medida que transcurría el año 1994, sin 
embargo, la demanda interna fue cobrando ma-
yor ímpetu. La inversión en capital fijo mostró 
un perfil de mayor aceleración a lo largo del 
año, favorecida por la recuperación de los ex-
cedentes empresariales, mientras que el con-
sumo mantuvo un crecimiento más atenuado y 
uniforme, constreñido por la escasa recupera-
ción del empleo y por la moderación salarial 
(véase gráfico 11.1). 
Esta pauta de recuperación permitió, en el 
conjunto de la UE, el mantenimiento de un pe-
queño superávit corriente en 1994, mientras 
que aumentó el ya elevado excedente japonés 
y se amplió el persistente déficit de la econo-
mía estadounidense. El comercio mundial ex-
perimentó una notable reactivación, alcanzando 
tasas de crecimiento cercanas al 9 %, frente al 
3,8 % registrado el año anterior. 
Las tasas de inflación en los países de 
nuestro entorno continuaron descendiendo en 
1994, lo que permitió, en buen número de paí-
ses, alcanzar niveles mínimos históricos. Es 
significativo el mantenimiento de un crecimiento 
de los precios muy moderado en los países si-
tuados en una fase del ciclo más avanzada, 
que normalmente está asociada con mayores 
tensiones de precios. En bastantes países, la 
aplicación de políticas monetarias cautelosas y 
las reformas estructurales en el mercado de 
trabajo -que han propiciado crecimientos muy 
moderados de los costes laborales por unidad 
de producto, especialmente en los países de la 
UE- parecen haber contribuido a hacer estas 
economías menos proclives a las tensiones in-
flacionistas. Sin embargo, subsisten elementos 
de preocupación en los condicionantes de la in-
flación: el aumento del precio de las materias 
primas y los desequilibrios fiscales acumulados 
en la mayoría de los países industrializados. 
Desde el punto de vista de la economía espa-
ñola, el mantenimiento de un adecuado control 
de la inflación en las economías de nuestro en-
torno tiene efectos positivos sobre nuestras 
propias posibilidades de alcanzar la estabilidad 
nominal. No obstante, la transmisión de la mo-
deración de los precios exteriores a los precios 
internos descansa, de manera esencial, sobre 
el mantenimiento de una cierta estabilidad del 
tipo de cambio, condición que no se ha dado en 
España en el período más reciente, en parte 
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políticas internas y, en parte, por perturbacio-
nes y factores de inestabilidad procedentes de 
los mercados financieros internacionales. 
Las políticas económicas del resto de los 
países -en especial los de la Unión Europea-
siguieron condicionando nuestras propias políti-
cas fiscal y monetaria: la persistencia de los de-
sequilibrios presupuestarios fue común a un 
buen número de países europeos, cuyo aleja-
miento de los planes de consolidación fiscal, 
establecidos para alcanzar los objetivos de la 
unión monetaria, constituye un motivo de preo-
cupación; las políticas monetarias europeas 
continuaron estrechamente ligadas a la de Ale-
mania, donde prosiguió el descenso de los ti-
pos de interés hasta el verano de 1994, mo-
mento a partir del cual se produjo una estabili-
zación, que se prolongó hasta abril de 1995. 
Las políticas monetaria y cambiaria españolas 
se vieron afectadas también por factores espe-
cíficos, que aconsejaron un endurecimiento de 
las condiciones monetarias a principios de 1995. 
Entre dichos factores cabe destacar dos: en pri-
mer lugar, el mantenimiento de un diferencial 
de inflación todavía desfavorable, que es im-
perioso eliminar en los próximos años, y que 
amenaza con ampliarse adicionalmente en la 
fase alta del ciclo, si no se adoptan medidas 
preventivas con suficiente antelación; en segun-
do lugar, la debilidad recurrente de la peseta, 
que, en la medida en que comporta también 
riesgos inflacionistas, obliga a extremar la cau-
tela de la política monetaria. 
Los mercados financieros internacionales se 
han caracterizado, un año más, por la inestabi-
lidad, que en 1994 se ha manifestado en dos 
fenómenos: la caída intensa y generalizada del 
precio de los bonos y la persistente debilidad 
del dólar. Ambos fenómenos han tenido una 
acusada incidencia sobre los mercados finan-
cieros españoles. El ascenso de las rentabilida-
des a largo plazo, originado en Estados Unidos, 
se propagó rápidamente al resto del mundo y 
terminó teniendo un impacto mayor en los paí-
ses donde habían caído más los tipos de inte-
rés a largo plazo en 1993, y en aquellos con 
menor tradición de control de la inflación, con mo-
nedas sometidas a devaluaciones recientes y 
con desequilibrios fiscales graves: circunstan-
cias todas ellas que concurren en el caso de 
España, por lo que que la crisis de los merca-
dos de bonos tuvo un especial impacto sobre 
nuestro país. En cuanto a la debilidad del dólar, 
apenas incidió sobre el Sistema Monetario Eu-
ropeo -y, por tanto, sobre la peseta- hasta el 
mes de diciembre, lo que permitió mantener la 
estabilidad del mecanismo de cambios durante 
la mayor parte del año. Pero, a partir de la cri-
sis del peso mejicano, el dólar experimentó un 
rápido e intenso proceso de depreciación frente 
al marco y frente al yen, en un contexto de revi-
sión de los riesgos en las carteras internaciona-
les, en beneficio de las monedas consideradas 
seguras y en detrimento de los mercados emer-
gentes o periféricos. La fortaleza del marco en 
el SME afectó especialmente a la peseta, que 
era entonces la moneda más débil del Sistema, 
y cuya vulnerabilidad se veía acentuada por 
una situación política inestable. La debilidad de 
la peseta desembocó en la devaluación de su 
paridad central, junto con la del escudo, en el 
mes de marzo de 1995. Otras monedas inte-
grantes del mecanismo de cambios se vieron 
sometidas a presiones bajistas, que obligaron, 
en algunos casos, a elevaciones defensivas de 
los tipos de interés en el primer trimestre de es-
te mismo año. 
En resumen: el contexto internacional aportó 
en 1994 a la economía española un impulso de 
demanda mayor de lo esperado, pero indujo 
también perturbaciones de los mercados finan-
cieros y cambiarios, que dificultaron la instru-
mentación de las políticas económicas y entur-
biaron su adecuada transmisión a las variables 
macroeconómicas relevantes. La perseverancia 
en políticas rigurosas y orientadas a la estabili-
dad debería permitir, en 1995, aprovechar el 
impulso de la demanda exterior -para lo cual 
la economía española cuenta con una excelen-
te posición de partida, en términos de competi-
tividad- y minimizar, al mismo tiempo, el im-
pacto de las perturbaciones financieras mencio-
nadas. 
En 1994 los países industrializados registra-
ron una expansión económica generalizada, 
que se ha traducido en una tasa media de cre-
cimiento del producto real del 3 %. Esta evolu-
ción, que contrasta con el desfase cíclico que 
los tres grandes bloques de la economía mun-
dial habían mostrado desde 1990, es conse-
cuencia de la recuperación de la actividad en 
aquellas economías que alcanzaron el punto 
más bajo del ciclo en 1993 y primeros meses 
de 1994 -los países continentales de la Unión 
Europea y Japón, respectivamente- y la conti-
nuación de la expansión en las economías an-
glosajonas -Estados Unidos y el Reino Unido, 
principalmente-, cuya salida de la recesión ha-
bía tenido lugar con anterioridad. El mayor di-
namismo de la actividad ha sido compatible con 
el mantenimiento de tasas de inflación reduci-
das, si bien, a lo largo del año, se fueron desa-
rrollando expectativas de aceleración de los 
precios en algunos países. El empleo siguió au-
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Fuentes: Estadístícas nacionales, Comisión Europea y FMI. 
(a) Alemania total y UE (15), 
(b) Alemania Occidental y UE (12), 
mentando de forma sostenida en el segundo 
grupo de países citado, mientras que su avan-
ce fue aún modesto en aquellos en donde la re-
cuperación de la producción es más reciente. 
En 1994, Estados Unidos registró su tercer 
año consecutivo de expansión económica (véa-
se cuadro 11.1). En el conjunto del año, el PIS 
aumentó un 4 %, en términos reales, impulsado 
por la firmeza de la demanda interna (véase 
gráfico 11.2). El fuerte ritmo de generación de 
empleo permitió una notable expansión de la 
renta disponible de las economías domésticas, 
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CUADRO 11.1 
Países industrializados. Evolución económica 
Producción Precios Tasas Balanza de pagos por Superávit (+) o 
real (a) de consumo (b) de paro (e) cuenta corriente (d) déficit (-) público (e) 
1992 1993 1994 1992 1993 1994 1992 1993 1994 1992 1993 1994 1992 1993 1994 
Estados Unidos 2,3 3,1 4,0 3,0 3,0 2,6 7,4 6,8 6,1 -1,1 -1,6 -2,2 -4,3 -3,4 -2,0 
Japón 1,1 -0,2 0,6 1,7 1,3 0,7 2,2 2,5 2,9 3,2 3,1 2,8 1,5 -1,4 -2,9 
UE (f) 1,0 -0,4 2,8 4,5 3,7 2,6 9,8 11,1 11,6 -1,0 0,1 0,4 -5,1 -6,4 -5,8 
Alemania (g) 2,2 -1,1 2,9 4,0 4,1 3,0 7,7 8,8 9,6 -1,1 -1,0 -1,1 -2,6 -3,3 -2,4 
Francia 1,7 -1,5 2,7 2,4 2,1 1,7 10,3 11,6 12,6 0,3 0,8 0,8 -3,9 -5,8 -5,8 
Italia 0,7 -0,7 2,2 5,3 4,2 3,9 10,7 10,4 11,5 -2,3 1,2 1,5 -9,5 -9,5 -9,2 
Reino Unido -0,6 2,1 3,8 3,7 1,6 2,5 9,7 10,3 9,3 -1,6 -1,8 -0,3 -6,1 -7,9 -6,8 
España 0,7 -1,1 2,0 5,9 4,6 4,7 18,4 22,7 24,2 -3,0 -0,4 -0,8 -4,2 -7,5 -6,7 
Holanda 1,3 0,4 2,4 3,2 2,6 2,8 6,7 7,7 8,8 2,3 3,2 3,5 -3,9 -3,3 -3,5 
Bélgica 1,9 -1,7 2,3 2,4 2,7 2,4 8,2 9,4 10,1 3,0 5,4 5,4 -6,7 -6,6 -5,4 
Luxemburgo 2,8 2,8 2,8 3,1 3,6 2,2 1,6 2,1 2,8 ... -0,9 -0,5 0,5 
Dinamarca 1,3 1,4 4,6 2,1 1,3 2,0 11,3 12,2 12,1 3,4 4,1 2,9 -2,6 -4,4 -4,3 
Irlanda 5,0 4,0 5,2 3,1 1,4 2,3 15,5 15,7 14,8 4,8 7,6 6,1 -2,9 -2,7 -2,5 
Portugal 1,5 -1,0 1,0 8,9 6,5 5,2 4,1 5,5 6,8 -0,5 0,5 -3,5 -7,3 -6,5 
Grecia 0,8 -0,5 1,0 15,9 14,4 10,9 8,7 9,8 10,0 -3,0 -1,7 -1,5 -9,3 -13,3-12,9 
Austria 1,8 -0,1 2,8 4,0 3,6 3,0 3,8 4,3 4,1 -0,7 -1,0 -1,1 -2,0 -4,1 -4,4 
Finlandia -3,6 -1,6 3,9 2,9 2,2 1,1 13,1 17,9 18,5 -4,6 -1,0 1,1 -5,9 -7,8 -5,5 
Suecia -1,9 -2,1 2,0 2,3 4,6 2,2 5,3 8,2 7,9 -2,4 -0,4 -7,4 -13,3 -11,4 
Fuentes: Fondo Monetario Internacional, OCDE, Comisión Europea y Banco de España. 
(a) Tasas de crecimiento. 
(b) Tasas de crecimiento medias anuales. 
(e) Porcentajes sobre la población activa 
(d) Porcentajes sobre PIB. Los datos de Bélgica incluyen Luxemburgo. 
(e) Porcentajes sobre PIB. Capacidad (+) o necesidad (-) de financiación de las Administraciones Públicas. 
(f) Incluye los datos de Austria, Finlandia y Suecia. 
(g) Los datos de precios de consumo corresponden a la antigua República Federal. 
que, junto con la mejora continuada de la con-
fianza de los consumidores y, en la primera 
parte del año, la caída de la tasa de ahorro, fa-
voreció el dinamismo del consumo privado. Por 
el contrario, el consumo y la inversión públicos 
mantuvieron su contribución negativa al creci-
miento del PIB, como consecuencia del propó-
sito de reducir el gasto público. La inversión pri-
vada, especialmente en bienes de equipo, re-
gistró, también, un fuerte avance, impulsada 
por el aumento de los beneficios empresariales, 
las altas tasas de utilización de la capacidad 
productiva instalada y el aumento de la deman-
da, tanto interna como externa. No obstante, en 
los meses finales de 1994 y primeros de 1995, 
este componente de la demanda pareció verse 
afectado por la orientación más contractiva que 
adoptó la política monetaria a lo largo del año. 
Así, de acuerdo con la información que ofrecen 
los distintos indicadores de producción y de-
manda, el crecimiento de la economía nortea-
mericana podría haberse desacelerado en los 
primeros meses de 1995. 
A pesar del vigor mostrado por las exporta-
ciones -en un contexto de mayor dinamismo 
de los mercados exteriores y favorecidas por la 
evolución del dólar-, la expansión de las im-
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portaciones, para satisfacer el aumento de la 
demanda interna, hizo que la aportación del 
sector exterior al crecimiento del PIB siguiera 
siendo negativa (0,6 puntos porcentuales). Esta 
evolución de las exportaciones netas se reflejó, 
asimismo, en una nueva ampliación del déficit 
de la balanza corriente, que ascendió, en 1994, 
a 155,7 miles de millones de dólares (2,2 % del 
PIB), próximo al máximo histórico de 1987. 
El ininterrumpido crecimiento del empleo a 
lo largo de 1994 se reflejó en un paralelo des-
censo de la tasa de paro, que, en diciembre, 
alcanzaba al 5,4 % de la población activa. Ca-
be señalar que, en la primera mitad del año, la 
reducción del número de desempleados estuvo 
acompañada por un descenso de la tasa de ac-
tividad, fenómeno anómalo en un período de 
mejoría del mercado de trabajo. De acuerdo 
con distintas estimaciones, las tasas de paro re-
gistradas en la segunda mitad del año estarían 
ya por debajo del nivel de desempleo compati-
ble con la estabilidad de la tasa de inflación. 
Sin embargo, la moderación que han mostrado 
los salarios del conjunto de la economía en 
1994 -crecieron un 2,8 %, en media anual, 
comportamiento que fuentes oficiales han aso-
ciado a la mayor inseguridad laboral, como 
consecuencia del aumento de la proporción de 
empleos temporales-, en unión de las fuertes 
ganancias de productividad, han reducido las 
presiones inflacionistas por el lado de los cos-
tes laborales, que, en términos unitarios, cre-
cieron ligeramente por encima del 2 %. 
A lo largo del año, la sostenida expansión 
de la actividad productiva, el aumento de los 
precios de las materias primas, los indicios de 
escasez de recursos en los mercados de facto-
res productivos -reflejados, entre otros indica-
dores, en las bajas tasas de paro y en el elevado 
grado de utilización de la capacidad instalada, 
que alcanzó niveles desconocidos desde 1979-
y los repuntes temporales de otros precios in-
ternos alimentaron una prevención constante 
sobre la posibilidad de un aumento de la tasa 
de inflación, que, finalmente, no se materializó. 
En el conjunto de 1994, la tasa de crecimiento 
de los precios de consumo fue del 2,6 %, infe-
rior al 3 % registrado en el año anterior. Sin 
embargo, a pesar del comportamiento favo-
rable de los precios en 1994, persisten las ex-
pectativas inflacionistas en esta economía, 
acentuadas en los meses más recientes por 
nuevos repuntes en los precios industriales y 
por la magnitud de la depreciación del dólar 
desde finales de diciembre. En todo caso, la 
aceleración de los precios no ha sido significati-
va en los primeros meses de 1995: en el primer 
trimestre, la tasa interanual de aumento de los 
precios de consumo fue del 2,9 %, frente al 
2,7 % en el trimestre anterior. 
En Japón, la lenta y moderada reactivación 
de la actividad económica, iniciada en el primer 
trimestre de 1994, fue impulsada por las políti-
cas monetaria y fiscal y por el progresivo ajuste 
de las existencias de capital y de bienes durade-
ros. En el conjunto del año 1994, el producto 
creció cerca de un 1 %. La inversión pública y 
la inversión residencial han sido los componen-
tes de la demanda que han mostrado un mayor 
dinamismo. La recuperación del consumo pri-
vado se benefició del aumento de la renta dis-
ponible y de la confianza de los consumidores, 
resultante de la reducción de impuestos direc-
tos y de la tenue mejora de las condiciones del 
mercado de trabajo. A pesar del reducido nivel 
de los tipos de interés y de la recuperación de 
los beneficios empresariales, la inversión en 
bienes de equipo mostró una notable atonía, 
debido a la baja tasa de utilización de la capaci-
dad productiva, a las dificultades para acceder 
a la escasa oferta de crédito y al desplazamien-
to de una parte de los proyectos de inversión al 
extranjero, a fin de mantener la participación de 
los productos japoneses en los mercados exte-
riores y paliar las consecuencias de la aprecia-
ción del yen. A medio plazo, las necesidades 
de reconstrucción tras el reciente terremoto de 
Kobe deberían incidir positivamente sobre la ta-
sa de inversión y sobre el conjunto de la activi-
dad productiva, tal y como apuntan las previsio-
nes de crecimiento del PIB en el primer trimes-
tre de 1995. 
El deterioro del mercado de trabajo tendió a 
atenuarse a lo largo del año, como atestiguan 
tanto la evolución del empleo (cuyo crecimiento 
medio fue del 0,1 %) como la tasa de paro 
(que, en medias anuales, aumentó cuatro déci-
mas, hasta el 2,9 %). El mayor número de ho-
ras trabajadas y la estabilización de la relación 
entre ofertas y solicitudes de empleo, que pone 
un suelo a su reciente tendencia descendente, 
señalan, asimismo, la incipiente mejora. 
En 1994, la intensificación de la competen-
cia en el sector de distribución, el abaratamien-
to de los bienes importados -por la aprecia-
ción del yen- y la debilidad de la demanda se 
conjugaron como factores explicativos del es-
tancamiento de los precios: la tasa de inflación, 
medida por el IPe, fue del 0,7 % en media 
anual, aumento que, teniendo en cuenta la me-
jora de la calidad de los productos, refleja pro-
bablemente una situación de deflación. Sin em-
bargo, la moderación del ritmo de caída de los 
precios al por mayor a lo largo del año constitu-
ye un indicio de que las presiones deflacionis-
tas podrían haber comenzado a amainar. 
Por segundo año consecutivo, la aportación 
del sector exterior al crecimiento de la econo-
mía fue negativa, debido, principalmente, a la 
sostenida apreciación del yen en términos rea-
les -del 27,4 % frente al conjunto de países 
desarrollados, entre diciembre de 1992 y marzo 
de 1995-, y a pesar de la menor fortaleza de 
la demanda interior japonesa, en relación con 
sus principales socios comerciales. No obstan-
te, los saldos de la balanza comercial y corriente, 
medidos en dólares, presentaron superávit de 
magnitud análoga a los registrados en 1993. 
En la Unión Europea, la velocidad de la re-
activación desbordó las previsiones iniciales 
para 1994 y se tradujo, finalmente, en un creci-
miento de la producción real del conjunto del 
área estimado en torno al 2,8 %. Este resultado 
estuvo, además, acompañado de una sustan-
cial convergencia de las tasas de expansión de 
la actividad de los países comunitarios, tal y co-
mo se detalla en el epígrafe 11.3. 
La recuperación económica de los países de 
la UE fue cobrando firmeza a medida que pro-
seguía el descenso de los tipos de interés y au-
mentaba la confianza de los agentes privados. 
La consolidación de la recuperación coincidió, 
no obstante, con la aparición de algunos ele-
mentos de naturaleza adversa, a los que ya se 
31 
ha aludido anteriormente: por un lado, el enca-
recimiento de la financiación a largo plazo, como 
resultado de la brusca elevación de las rentabi-
lidades negociadas en los mercados mundiales 
de deuda y, por otro, desde finales de diciem-
bre de 1994, la aceleración de la depreciación 
del dólar y su efecto nocivo sobre las monedas 
europeas, que se vieron nuevamente inmersas 
en un clima de alta volatilidad y de fuertes ten-
siones cambiarias. 
La tasa de paro del conjunto de la UE siguió 
ascendiendo durante la primera mitad de 1994, 
hasta alcanzar un nivel máximo del 11,6 % de 
la población activa en los meses centrales del 
año, evolución en parte imputable al retraso 
con el que el mercado laboral responde habi-
tualmente a las variaciones de la actividad eco-
nómica, pero que posiblemente refleja, tam-
bién, rigideces estructurales de los mercados 
de trabajo europeos (véase recuadro 11.1). 
La inflación tuvo un comportamiento favora-
ble: no solo descendió el crecimiento medio de 
los precios de consumo del conjunto de la UE 
hasta el 3,1 %, sino que además aumentó la 
convergencia entre las tasas nacionales. La re-
ducción de las presiones inflacionistas es impu-
table al pequeño ascenso de los costes labora-
les unitarios -resultante tanto de la moderación 
salarial como de las ganancias de productivi-
dad-, al todavía bajo grado de utilización de 
los factores productivos y a las recientes refor-
mas estructurales del mercado de trabajo, ele-
mentos que, en algunos países, contrarrestaron 
los efectos de las elevaciones de los impuestos 
indirectos. El repunte de los precios industriales 
a lo largo del año, rasgo común a varios Esta-
dos miembros, no se ha trasladado, por el mo-
mento, a los precios de consumo. 
En consonancia con la mayor fortaleza rela-
tiva de la demanda interna en otras áreas del 
mundo, el superávit comercial de la UE registró 
en 1994 una ampliación hasta el 1,4 %del PIB, 
según estimaciones provisionales, mientras 
que el superávit por cuenta corriente se estabi-
lizó en torno al 0,4 % del PIB. 
En los principales países industrializados 
-a excepción de Japón-, el margen de actua-
ción de la política fiscal continuó estando limita-
do, en 1994, por la necesidad de corregir los 
abultados desequilibrios presupuestarios here-
dados del pasado. Las políticas monetarias dis-
pusieron, en general, de una mayor capaci-
dad para adecuarse a la posición cíclica de 
las distintas economías, aunque tal capacidad 
pudo verse limitada, en algunos casos, por la 
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evolución de los mercados financieros y cam-
biarios. 
En los primeros meses del año, la continua-
ción de la asincronía cíclica entre los tres gran-
des bloques de la economía mundial se plasmó 
en una orientación diferenciada de sus políticas 
monetarias. Sin embargo, la confirmación de la 
expansión económica generalizada hizo que, a 
lo largo del año, un número cada vez mayor de 
países se fuera incorporando a la tendencia al-
cista de los tipos de interés. Los países que, a 
lo largo de 1994, optaron por un endurecimien-
to de la política monetaria tuvieron como deno-
minador común el carácter preventivo que 
acompañó a tal decisión, que respondía en ma-
yor medida al deseo de anticiparse a futuras 
tensiones inflacionistas -procedentes de las 
presiones por el lado de los costes o, en al-
gunos casos, por la debilidad del tipo de cam-
bio- que a una elevación de la inflación obser-
vada. 
Estados Unidos fue el primer país que deci-
dió cambiar el tono que había mantenido su 
política monetaria en años anteriores. La intensi-
dad y duración de la expansión económica hicie-
ron que la atención de las autoridades norte-
americanas se trasladase a los riesgos inflacio-
nistas derivados de la creciente escasez de 
recursos productivos. Entre febrero de 1994 y 
marzo de 1995, la Reserva Federal elevó en 
siete ocasiones sus tipos de interés oficiales 
(véase cuadro 11.2), tras lo cual el tipo de des-
cuento y el tipo objetivo de los fondos federales 
pasaron de un nivel, del 3 % en ambos casos, 
al 5,25 % Y 6 %, respectivamente. Aparente-
mente, los tres aumentos iniciales -instrumen-
tados entre los meses de febrero y abril de 
1994-, de 0,25 puntos porcentuales en cada 
ocasión, fueron insuficientes para aplacar las 
expectativas inflacionistas, lo que se reflejó en 
una aceleración simultánea de la trayectoria al-
cista que las rentabilidades negociadas en los 
mercados de deuda venían siguiendo desde 
octubre de 1993 (véase gráfico 11.3). Sin embar-
go, las alzas posteriores, decididas por la Re-
serva Federal en mayo, agosto y noviembre de 
1994 y en febrero de 1995, iguales o superiores 
en todos los casos a medio punto, permitieron, 
en primer lugar, una mayor estabilidad y, desde 
noviembre, una reducción de los tipos de inte-
rés a largo plazo. No obstante, a pesar de los 
indicios de desaceleración de la actividad en 
los primeros meses de 1995 y de la favorable 
evolución de la inflación, persisten incertidum-
bres acerca de la idoneidad del grado de res-
tricción monetaria introducida, a causa de la 
fuerte expansión del crédito, de la debilidad del 
dólar y de la longitud y variabilidad del retardo 
con el que la política monetaria deja sentir sus 
efectos sobre la actividad económica. 
RECUADRO 11.1 
Productividad, empleo y ciclo económico 
Los gráficos adjuntos recogen la evolución, en 
los últimos veinticinco años, del crecimiento del pro-
ducto, del empleo, de la productividad y de los cos-
tes laborales unitarios de la Unión Europea y de 
Estados Unidos. De su observación se deducen al-
gunas conclusiones interesantes: 
En primer lugar, cabe destacar la evolución, ca-
si idéntica, de las tasas de crecimiento del producto 
y del empleo en Estados Unidos, que revela una 
transmisión casi perfecta de la evolución cíclica de 
la economía a la creación y destrucción de puestos 
de trabajo. Por el contrario, en la Unión Europea, la 
tasa de crecimiento del empleo es sistemáticamen-
te inferior a la del producto, lo que revela que el cre-
cimiento económico ha sido, en este cuarto de si-
glo, comparativamente menos intensivo en trabajo 
en los países europeos. Esta diferencia se refleja, 
evidentemente, en las respectivas variaciones de la 
productividad aparente del trabajo, que son positi-
vas en todos los años en el caso de la UE (donde la 
media del período es del 2,3 %), pero cambian de 
signo en Estados Unidos (donde su crecimiento me-
dio anual es de tan solo un 0,8 %). Estos resultados 
deben interpretarse, no obstante, con suma caute-
la, debido a las diferencias existentes tanto en la 
medición estadística de la productividad como en 
aspectos tecnológicos, institucionales, regulatorios 
y organizativos de los mercados de trabajo de am-
bas áreas, que han registrado, además, cambios 
importantes en un período tan dilatado. 
En segundo lugar, son destacables ciertos 
cambios que se registran en la UE: en los años se-
tenta, se observa una asimetría en la comparación 
de las tasas de crecimiento del producto y del em-
pleo, que tienden a aproximarse en la fase baja del 
ciclo y a alejarse en su fase alta, lo que induce un 
acusado perfil cíclico de la productividad; en los 
años ochenta, no obstante, puede verse que la dife-
rencia entre las tasas de crecimiento del producto y 
del empleo tiende a mantenerse más constante a lo 
largo del ciclo, de manera que el crecimiento de la 
productividad se hace más estable y se atenúa su 
carácter cíclico, de manera más clara, en aparien-
cia, en la fase de declive. 
En tercer lugar, la evolución de los costes labo-
rales unitarios (CLU) refleja dos fenómenos: por 
una parte, una tendencia a la desaceleración a lo 
largo de todo el período -más acusada en el caso 
de la UE-, posiblemente consecuencia tanto de los 
efectos de las políticas desinflacionistas sobre el 
crecimiento salarial como de la liberalización del 
mercado de trabajo y de la menor escasez relativa 
de este factor conforme se avanza en el período; 
por otra parte, el perfil de evolución de los CLU pa-
rece mostrar un reflejo retardado -con un desfase 
de uno a dos años- de la reacción de los salarios 
respecto a la marcha general del ciclo económico, 
lo que, a su vez, podría ser consecuencia tanto de 
la existencia de acuerdos salariales plurianuales co-
mo de otras rigideces del mercado de trabajo, que 
inducen un insuficiente ajuste contemporáneo de 
los salarios a las variaciones de la producción, tanto 
al alza como a la baja. 
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(a) Estados Unidos, objetivo fondos federales. Japón y Alemania, tipo oficial de descuento. Francia, (epos 5-10 dias. Italia, tipo oficial 
de descuento. Reino Unido, tipo básico. España, subasta de certificados de depósitos. Holanda, anticipos ordinarios. Bélgica, tipo de su-
bastas de préstamos. Dinamarca, subasta de certificados de depósitos. Irlanda, anticipos a corto plazo. Portugal, tipo de absorción de li-
quidez. Austria, tipo oficial de descuento. Finlandia, tipo de subastas. Suecia, operaciones repo. 
(b) Suspensión temporal de repos 5-10 días, desde el 8 de marzo de 1995. Sustitución por préstamos a un día. 
(e) Elide junio de 1994 cambió el esquema de instrumentación de la política monetaria, siendo sustituido el tipo marginal de la su-
basta de préstamos por el de las operaciones repo. 
En Japón, la estabilidad de precios y la fra-
gilidad de la recuperación aconsejaron, en 
1994, el mantenimiento del tipo de descuento 
en el nivel del 1,75 % alcanzado en septiembre 
de 1993. En los primeros meses de 1995, la in-
tensa apreciación del yen y las persistentes du-
das sobre la solidez de la recuperación han jus-
tificado un nuevo descenso, hasta el 1 %, nivel 
raramente alcanzado, entre los principales paí-
ses, desde la posguerra. 
La instrumentación de la política monetaria 
en los países de la UE continuó caracterizada 
por la cautela en el manejo de los tipos de inte-
rés, condicionada por el cambio de ciclo econó-
mico, por las dudas acerca de la contribución de 
las restantes políticas económicas al control 
de los precios y por la tradicional preocupa-
ción de estos países -en especial los miembros 
del SME- por la estabilidad de los tipos de 
cambio. A lo largo de 1994 se distinguieron dos 
etapas diferenciadas en la evolución de los ti-
pos de interés oficiales: en el primer semestre, 
la mayor parte de las economías europeas siguió 
el ritmo impuesto por Alemania al proceso de 
reducción de tipos de interés; esta trayectoria a 
la baja se interrumpió en los meses centrales 
del año y, a partir de agosto, cambió de direc-
ción en los países en los que comenzaron a 
percibirse mayores amenazas inflacionistas o 
presiones depreciatorias. El gradualismo de las 
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acciones de política monetaria y el notable gra-
do de sincronía de la recuperación de las distin-
tas economías europeas favorecieron que la re-
lativa estabilidad cambiaria entre las monedas 
del mecanismo cambiario del SME, conseguida 
tras la ampliación de las bandas de fluctuación, 
en agosto de 1993, se prolongara hasta media-
dos de diciembre de 1994. A partir de esa fe-
cha, diversos factores de distinta naturaleza, 
entre los que destacan la caída del dólar y las 
incertidumbres políticas en algunos países de 
la UE, determinaron el inicio de un nuevo perío-
do de inestabilidad cambiaria (véase el epígra-
fe 11.4). 
Por el lado de las políticas fiscales, en Esta-
dos Unidos el déficit de las Administraciones 
Públicas registró una corrección significativa 
(hasta situarse en el 2 % del PIS), fruto más de 
las medidas discrecionales adoptadas que de la 
contribución del ciclo económico. A nivel fede-
ral, el consumo público continuó la senda des-
cendente iniciada en 1992, como reflejo de la 
reducción de las compras de bienes y servicios 
en términos nominales (concentrada en el capí-
tulo de defensa) y, en menor medida, de la dis-
minución del número de empleados públicos. El 
presupuesto de la administración federal para 
el año fiscal iniciado en octubre de 1994 prevé 
una caída adicional del gasto nominal, que se 
encuadra dentro de los compromisos asumidos 
en el marco plurianual de la Ley General de 
Conciliación Presupuestaria de 1993. La refor-
ma del sistema de sanidad pública, que consti-
tuía una pieza clave en la estrategia de política 
fiscal a medio plazo de la actual Administra-
ción, y cuyo objetivo era compatibilizar la uni-
versalización de su cobertura con la contención 
del aumento de su coste, resultó finalmente re-
chazada por el Congreso. Ya en 1995, otra im-
portante iniciativa legislativa -la enmienda 
constitucional que debía sancionar la obligación 
de elaborar presupuestos federales equilibra-
dos- fue asimismo desestimada; por otra par-
te, se ha anunciado un significativo paquete de 
reducción de impuestos, que está pendiente de 
aprobación. 
En Japón, la orientación expansiva de la po-
lítica fiscal -encaminada a apoyar la débil re-
cuperación- dio lugar, en 1994, a una amplia-
ción del déficit hasta el 2,9 % del PIB. A dife-
rencia de las medidas puestas en marcha en 
1993, el presupuesto suplementario introducido 
en febrero de 1994 incluyó, además de aumen-
tos del gasto en obras públicas, una disminu-
ción transitoria de la presión impositiva directa, 
a través de dos devoluciones de cuotas del im-
puesto sobre la renta. En el año fiscal 1995-1996 
entrará en vigor una nueva reducción de la im-
posición directa -en este caso, de carácter 
permanente-, que se financiará a través de un 
aumento de los impuestos sobre el consumo a 
partir de 1997; asimismo, se ha incluido como 
objetivo reducir el crecimiento del gasto, lo que 
supone una orientación notablemente menos 
expansiva de la política fiscal. No obstante, es-
te panorama podría verse alterado por la apro-
bación, en abril de 1995, de un presupuesto 
adicional. 
En 1994, el avance en el proceso de sanea-
miento de las finanzas públicas del conjunto de 
países de la UE fue limitado: si bien el déficit 
agregado se redujo algo más de medio punto 
porcentual del PIB -hasta el 5,8 %-, el saldo 
de deuda pública en circulación aumentó nue-
vamente hasta el 69 % del PIB, desde el 66 % 
en 1993. La reducción global del déficit se ex-
plicaría en mayor medida como consecuencia 
de las medidas discrecionales que por el efecto 
del ciclo. Estos resultados agregados encubren 
comportamientos notablemente diferenciados 
según los diversos Estados miembros, diferen-
cias que son extensibles a las perspectivas de 
corrección de los desequilibrios en 1995, sobre 
todo si se consolidan las elevaciones de los ti-
pos de interés a largo plazo registradas en 
1994, puesto que sus repercusiones sobre el 
coste del servicio de la deuda varían tanto en 
función de los niveles de endeudamiento como 
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(b) Rendimientos de la deuda pública a diez años. 
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En 1994 todas las economías de la Unión 
Europea registraron crecimientos positivos y se 
situaron en la fase expansiva del ciclo. La ma-
yor parte de los países de Europa continental 
-incluyendo los tres nuevos Estados miem-
bros de la UE-, que en 1993 habían registrado 
descensos de la producción, iniciaron la reacti-
vación con una pujanza mayor que la prevista. 
Pese a ello, persistieron las diferencias entre 
este grupo de países y el constituido por el Rei-
no Unido, Irlanda y Dinamarca, cuya posición 
cíclica se encontraba más avanzada y que 
mantuvieron en 1994 tasas de crecimiento su-
periores. Estas disparidades se evidenciaron, 
igualmente, en el comportamiento de otras va-
riables macroeconómicas. Así, las tasas de pa-
ro apenas corrigieron su trayectoria ascendente 
en la mayor parte de Europa continental, mien-
tras que descendieron en el segundo grupo 
mencionado. Por otro lado, la inflación continuó 
disminuyendo o tendió a estabilizarse en nive-
les muy reducidos en la mayor parte de los 
países del primer grupo, mientras que, en el 
segundo, fue superior a la registrada un año 
antes. 
La economía alemana, tras sufrir en 1993 el 
descenso de la producción más acusado entre 
los países de la UE, después de Bélgica, mos-
tró una intensa reactivación desde el primer tri-
mestre de 1994, que se fue reafirmando confor-
me avanzó el año y continúa en los primeros 
meses de 1995. En el conjunto del año, el cre-
cimiento real del PIB del total de Alemania fue 
del 2,9 % (igual a la media de la UE); la parte 
occidental creció un 2,4 % Y los estados del es-
te un 9,2 %. Al igual que en otras economías 
comunitarias, el impulso inicial a la actividad 
provino del sector exterior. En los inicios del 
año, la expansión de la demanda interna res-
pondió, básicamente, al crecimiento del con-
sumo privado. Sin embargo, la mejora de las 
expectativas, ante la consolidación de la re-
cuperación, junto con el saneamiento financie-
ro de las empresas que había tenido lugar en 
los años anteriores, favorecieron que, desde los 
meses centrales del año, la inversión privada 
mostrara un comportamiento crecientemente 
expansivo, que compensó, en parte, la mayor 
atonía del consumo. A pesar del fuerte aumen-
to de las importaciones, la demanda externa 
neta mantuvo una contribución positiva, resulta-
do que, asimismo, quedó reflejado en un au-
mento del superávit de la balanza comercial. 
Sin embargo, este aumento no permitió corre-
gir el déficit de la balanza por cuenta corriente 
-que, medido en términos del PIB, se elevó al 
1,1 %-, debido al empeoramiento de la balan-
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za de servicios y de los pagos netos de rentas 
de inversión. 
Pese al notable aumento del ritmo de activi-
dad, el desempleo se incrementó respecto al 
año anterior, de forma que, en la media de 
1994, y para el conjunto de Alemania, la tasa 
de paro ascendió hasta el 9,6 % de la pobla-
ción activa; sin embargo, desde mediados de 
año mostró una tendencia a la estabilización, e, 
incluso, una ligera reducción, que ha prosegui-
do en los primeros meses de 1995. 
La inflación alemana mejoró notablemente a 
lo largo del año. Ello se reflejó en una tasa me-
dia anual de crecimento de los precios de con-
sumo en la antigua RFA del 3 % en 1994, frente 
al 4,1 % de 1993 (3,1 % Y 4,7 %, respectiva-
mente, si se calculan para el total de la Alema-
nia unificada). La intensa caída de los costes 
laborales unitarios (-6,3 % en la industria ma-
nufacturera occidental, en la media de 1994) es 
uno de los principales factores explicativos de 
esta evolución de los precios, y resulta espe-
cialmente destacable por ir asociada no solo a 
un aumento muy significativo de la productivi-
dad, sino, también, a una moderación conside-
rable en el crecimiento de los salarios. No obs-
tante, la ampliación de los márgenes empresa-
riales, el aumento de los precios de producción 
-tendencia común a otros países europeos, 
como puede observarse en el gráfico 11.4- y 
los elevados acuerdos salariales firmados en los 
meses transcurridos de 1995, señalan cierto 
riesgo de repunte de la inflación en un futuro. 
En el primer trimestre del año en curso, la tasa 
de crecimiento interanual del IPC se situó en el 
2,4 % (2,8 % en el trimestre anterior). 
En Francia, el PIB creció, en 1994, un 2,7 % 
en términos reales. La recuperación de la acti-
vidad económica desde principios de año se 
manifestó en el fuerte avance de la producción 
industrial y en la elevación paulatina, conforme 
transcurría el año, de los ritmos de crecimiento 
de todos los componentes de la demanda inter-
na, con una intensidad moderada y similar en 
todos ellos. Cabe destacar el mayor dinamismo 
que mostró el consumo privado en la primera 
parte del año, gracias, fundamentalmente, a 
medidas fiscales incentivado ras. Las exporta-
ciones actuaron como el impulsor principal de 
la demanda final; no obstante, el aumento de las 
importaciones a lo largo del año tuvo como re-
sultado una contribución negativa de la deman-
da externa neta al crecimiento del PIB en 1994. 
El superávit por cuenta corriente se mantuvo en 
el 0,8 % del PIB. 
El desempleo continuó creciendo en Francia 
en 1994. La tasa de paro media del año ascen-
dió un punto, hasta el 12,6 % de la población 
activa, si bien a partir del tercer trimestre inició GRÁFICO 11.4 
una ligera corrección a la baja, de tal manera Precios y costes laborales (a) 
que, en febrero de 1995, se situaba en el 12,3 %. 
El nivel de desempleo existente, junto al cre-
cimiento casi nulo de los costes laborales, favo- PRECIOS DE CONSUMO 
reció la estabilidad de la tasa de inflación a lo % 
% 
largo de 1994 en niveles muy reducidos, en tor-
10 10 
no al 1,7 %, medida por el crecimiento inter- REINO UNIDO 
anual de los precios de consumo, lo que supo-
ne el mejor registro de los países de la UE, 
hasta la incorporación de Finlandia. 
En Italia, el producto creció a un ritmo ligera- .• '. ,ITALIA 
mente inferior al estimado como media de los 
países de la UE: un 2,2 % en términos reales. 
En los primeros meses, el impulso provino bási-
camente del sector exterior, al que paulatina-
mente se fueron incorporando la inversión en 
capital fijo y el consumo privado. Pese a que el 
aumento de la demanda interna incrementó las 
importaciones, el sector exterior tuvo un aporta-
ción muy positiva al total de la producción y, en 
la balanza de pagos, los saldos comerciales y 
COSTES LABORALES UNITARIOS (b) 
corrientes aumentaron sus superávit. La con-
tracción de los costes laborales unitarios -ele- 12 12 
mento común a otros países de la UE- y la 
depreciación de la lira en los últimos años han 10 10 
determinado importantes ganancias de compe-
titividad de la economía italiana, que explican la 
positiva evolución de su balanza de pagos. 
La mejora de la actividad a lo largo de 1994 
no se reflejó en la tasa de paro, que aumentó 
más de un punto en relación con el año anterior, 
sin que, hasta el momento, se hayan producido 
signos de un cambio de tendencia. Por el con-
trario, los precios evolucionaron de forma muy 
favorable en el conjunto de 1994 (3,9 % de cre-
cimiento medio de los precios de consumo), si ·2 ·2 
bien desde finales del año se han ido acele-
rando, como consecuencia, entre otros facto- PRECIOS INDUSTRIALES 
res, del posible impacto alcista sobre los pre-
cios de la depreciación de la moneda italiana y, 
ya en 1995, por el aumento de la imposición in-
REINO UNIDO 
directa. 
La economía británica registró, en 1994, su 
segundo año de expansión, con un crecimiento 
del PIB, en términos reales, del 3,8 %, notable-
mente superior al del año anterior. En la prime-
ra parte del año, el consumo privado y la inver- ALEMANIA 
sión acentuaron su trayectoria alcista; poste-
riormente, conforme la reactivación del resto de 
., ·2 
las economías europeas fue cobrando firmeza 
-e impulsadas asimismo por las ganancias de ·4 ·4 
competitividad de los productos británicos, por 
efecto de la moderación de sus precios y de la ·6 ·6 1991 1992 1993 1994 1995 
depreciación previa de la libra-, las exporta-
ciones comenzaron a registrar fuertes creci- ~-_.-
mientos, que se reflejaron en una contribución Fuente: Banco de España. 
de la demanda externa neta al crecimiento del (a) Tasas interanuales de las medias trimestrales. (b) Para el total de la economía. 
PIB, en 1994, de 1,1 puntos porcentuales. 
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La reducción del déficit comercial contribuyó 
a la mejora en el saldo deficitario de la balanza 
por cuenta corriente, que se situó cerca del 
equilibrio (-0,3 % respecto al PIB). La persis-
tencia de altos ritmos de actividad logró una co-
rrección a la baja sustancial en la tasa de de-
sempleo, que ha proseguido en los primeros 
meses de 1995. Por el lado de los precios, la 
tendencia a la moderación de la inflación conti-
nuó durante 1994; sin embargo, en el último 
trimestre del año se inició un repunte de los 
precios de consumo que ha elevado su tasa in-
teranual desde el 2,2 % -mínima del año, regis-
trada en el mes de septiembre- al 3,4 % de fe-
brero de 1995. Este aumento ha sido menor en 
la inflación subyacente (que ha pasado del 2 % 
al 2,7 % en las mismas fechas), sobre la que 
está definido el actual objetivo monetario (máxi-
mo del 4 %). Pese a la moderación salarial, 
otros factores, como la ampliación de los már-
genes empresariales y la elevación de determi-
nados impuestos indirectos, podrían explicar el 
reciente deterioro de la situación inflacionista. 
Los restantes países de la UE se situaron 
también, en 1994, en la fase expansiva del ci-
clo, aunque con ritmos de avance de distinta in-
tensidad. En Irlanda, Dinamarca y Finlandia, el 
PIB creció a tasas superiores en más de un 
punto porcentual a la media de la UE; los incre-
mentos de la producción más moderados tu-
vieron lugar en Portugal, Grecia y España. En 
general, la recuperación de las demandas inter-
nas ha sido lenta, y las exportaciones el com-
ponente más dinámico del PIB, especialmente 
en aquellos países -como Suecia, Finlandia, 
Portugal y España- cuyas monedas se habían 
depreciado en el período reciente. Los saldos 
de las balanzas comerciales mejoraron en casi 
todos los países, mejora que, sin embargo, 
apenas se trasladó, en general, a los saldos co-
rrientes. La expansión económica no logró in-
vertir, de forma clara, la tendencia ascendente 
del paro, ni siquiera en las economías más acti-
vas. La moderación en el crecimiento de los 
precios fue el factor común más favorable. Las 
tasas de inflación se redujeron en la mayoría 
de los países, excepto en algunos casos en 
donde la inflación media anual se elevó ligera-
mente. 
A lo largo de 1994, las políticas económicas 
de los países de la UE fueron adaptándose al 
ritmo de la recuperación de la actividad econó-
mica. El descenso de los tipos de interés se fue 
agotando, conforme los datos revelaban un cre-
cimiento económico superior al esperado. La 
expansión cíclica y la adopción de algunas me-
didas discrecionales favorecieron, en la mayor 
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parte de los países, una mejora en los déficit 
presupuestarios, aunque, en general, de esca-
sa cuantía, insuficiente para corregir significati-
vamente el elevado déficit estructural acumula-
do en años anteriores. Por otra parte, el alto 
componente estructural del desempleo y el re-
ducido empleo neto creado en un año de eleva-
do aumento de la producción continuaron inspi-
rando la necesidad de poner en práctica planes 
de reforma estructural dirigidos, principalmente, 
a eliminar rigideces del mercado de trabajo y a 
incrementar la competencia de determinados 
sectores productivos. 
Los déficit públicos, medidos en porcentajes 
del PIB, se redujeron en 1994 en la mayor par-
te de los países de la UE; las excepciones fue-
ron Holanda y Austria, en donde aumentaron, y 
Francia, cuyo déficit se mantuvo invariable. En 
general, los desequilibrios de los saldos públi-
cos acumulados durante la recesión económica 
pasada solo se corrigieron parcialmente. 
Las divergencias entre países, en lo que 
atañe a los desequilibrios presupuestarios, ten-
dieron a reducirse. Los déficit se corrigieron en 
mayor medida -entre 0,8 y 2,3 puntos porcen-
tuales del PIB- en los países en donde el sal-
do negativo había sido más elevado en 1993: 
Finlandia, Suecia, Bélgica, el Reino Unido, Por-
tugal y España. La reducción del elevado déficit 
público de Italia fue menor, si bien este resulta-
do se debió en buena parte a factores cíclicos y 
estuvo acompañado de una cierta disminución 
del gasto público. 
El descenso del déficit público de Alemania 
en 1994 fue destacable. Como consecuencia, 
Alemania se ha incorporado al reducido grupo 
de países -junto con Irlanda y Luxemburgo-
que, en 1994, cumplieron el requisito de conver-
gencia del Tratado de la Unión Europea (3 % 
del PIB). Las previsiones para 1995 señalan un 
mantenimiento del déficit alemán, a pesar de la 
asunción del servicio de la deuda de la Agencia 
para la Unificación por parte de la Administra-
ción Central. 
Las ratíos de deuda pública respecto al PIB 
continuaron aumentando en la mayoría de los 
países de la UE, excepto en Irlanda, Dinamar-
ca, Bélgica y Holanda, donde las reducciones 
fueron de 7, 4, 3 Y 2 puntos porcentuales del 
PIB, respectivamente. Alemania, Francia, el 
Reino Unido y Luxemburgo fueron los únicos 
países en los que dichas rafios se mantuvieron 
por debajo del 60 % señalado en los criterios 
del Tratado (véase gráfico 11.5). 
En definitiva, la situación descrita de las fi-
nanzas públicas del área europea subraya la 
conveniencia de continuar y reforzar, allí donde 
sea necesario, los planes de ajuste fiscales, tal 
y como han anunciado la mayoría de los Esta-
dos miembros para los próximos años. El obje-
tivo de consolidación fiscal cobra mayor rele-
vancia ante la perspectiva de la Unión Moneta-
ria y tras el episodio de inestabilidad en los 
mercados de bonos de 1994 -que se analiza 
con detalle en el apartado 11.4-, no solo para 
cumplir los requisitos de convergencia, sino, 
también, para asegurar la sostenibilidad de las 
posiciones fiscales, reducir los saldos de deu-
da, aliviar las tensiones alcistas sobre los tipos 
de interés y preservar la credibilidad de la com-
binación de políticas económicas. 
Las políticas monetarias en los países de la 
UE se caracterizaron, en 1994, por su cautela, 
especialmente en los países integrados en el 
mecanismo de cambios, para los que la am-
pliación de los márgenes de fluctuación 
bilaterales constituía aún un régimen novedo-
so. Estos países continuaron, en general, man-
teniendo como prioridad la estabilidad cambia-
ria, lo que supuso una utilización prudente del 
mayor margen de maniobra que las nuevas 
bandas ofrecían, y el seguimiento de las deci-
siones sobre los tipos de interés del banco cen-
tral alemán. 
Alemania continuó guiando su política mo-
netaria, en 1994, en función del comportamien-
to del agregado monetario M3, cuyo objetivo de 
crecimiento se situaba entre el 4 % Y el 6 %, 
respecto al nivel del cuarto trimestre de 1993. 
No obstante, dado que perturbaciones financie-
ras de diversa índole dieron lugar a fuertes des-
viaciones del agregado durante la mayor parte 
del año, la prioridad de este objetivo fue, en 
cierto modo, relegada, en favor de una mayor 
atención sobre la evolución de los precios y de 
los diversos indicadores de la coyuntura cíclica. 
La trayectoria descendente de los tipos oficia-
les iniciada en 1993 se prolongó a lo largo de la 
primera mitad de 1994, hasta que la confirma-
ción de ritmos de crecimiento de la actividad re-
al mayores de los inicialmente previstos deter-
minó una pausa en los recortes desde el mes 
de julio. En los primeros meses de 1995, el mo-
derado crecimiento de los precios y de M3 y, 
sobre todo, la fortaleza del marco, crearon las 
condiciones favorables para un nuevo recorte 
de los tipos de referencia alemanes, que tuvo 
lugar a finales de marzo. En el resto de los 
países de la UE, el agotamiento del proceso de 
bajada de los tipos de interés llegó en distin-
tos momentos y por diferentes motivos. Los ti-
pos comenzaron a ascender a partir del verano 
en algunos países ajenos al mecanismo de 
cambios, ante las perspectivas de una posible 
aceleración del crecimiento de los precios (en 
el Reino Unido) o, también, como consecuencia 
de presiones depreciatorias (Suecia e Italia). 
GRÁFICO n.5 
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Durante el episodio de inestabilidad cambiaria 
de finales de 1994 y de los primeros meses de 
1995 se produjeron también elevaciones de los 
tipos de interés en algunos países: Bélgica, 
Francia, Irlanda, Dinamarca y, con las caracte-
rísticas especiales que se comentan con detalle 
en el capítulo IV, España. No obstante, la conti-
nuación de la trayectoria bajista de los tipos 
alemanes permitió, a principios de abril, que al-
gunos de estos países rebajaran, en alguna 
medida, el grado de restricción monetaria. 
11.4. LOS MERCADOS MONETARIOS, 
CAMBIARlOS Y DE DEUDA 
La evolución de los mercados financieros y 
cambiarios a lo largo de 1994 y primeros me-
ses de 1995 fóe diferente a la que se esperaba. 
En efecto, a principios de 1994 parecía proba-
ble una adecuación de los tipos de interés y de 
los tipos de cambio a los distintos procesos cí-
clicos de las principales economías. En espe-
cial, se pensaba que la maduración del ciclo 
norteamericano, comparada con la incipiente 
recuperación de la mayor parte de las econo-
mías europeas y con la fase todavía recesiva en 
que se encontraba Japón, originaría una varia-
ción de los diferenciales de rentabilidad favora-
ble a Estados Unidos, lo que, a su vez, favore-
cería una apreciación del dólar frente a las prin-
cipales monedas. Asimismo, se confiaba en 
que esta hipotética evolución beneficiaría a los 
mercados europeos -en la medida en que la 
apreciación o, incluso, la estabilidad del dólar 
frente al marco suele traducirse en menores 
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máxima apreciación y depreCiación de la peseta. Deva:luación 
del tipo central de la: peseta el día 6 de marzo de 1995 en un 
7%. 
recesión se vería aliviada por una cierta estabi-
lidad de la cotización del yen frente a la mone-
da americana. 
Sin embargo, los acontecimientos se desa-
rrollaron de muy distinta forma. Cierto es que 
los tipos de interés a corto plazo se elevaron en 
Estados Unidos, en un movimiento impulsado 
por las subidas de tipos de la Reserva Federal. 
Este movimiento al alza se transmitió a los ren-
dimientos a largo plazo de los títulos norteame-
ricanos, cuya elevación se contagió, a su vez, 
inesperadamente, a todos los demás mercados 
de bonos, dando lugar a una crisis de compleja 
explicación, en la que han intervenido una gran 
variedad de factores. El alza generalizada de 
las rentabilidades a largo plazo coincidió con 
una tendencia a la depreciación del dólar -asi-
mismo inesperada- frente al marco y, sobre 
todo, frente al yen, que a finales de 1994 se vio 
intensificada por el efecto de arrastre de la cri-
sis del peso mejicano. 
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En el SME, los movimientos de los tipos de 
interés a largo plazo y la caída del dólar fueron 
compatibles, como ya se ha dicho, con la esta-
bilidad cambiaria hasta el mes de diciembre. 
Sin embargo, a partir de esa fecha, la deprecia-
ción del dólar frente al marco se tradujo en una 
apreciación generalizada de la moneda alema-
na frente a la mayoría del resto de las divisas 
europeas. Estas tensiones dieron lugar a inter-
venciones en los mercados de cambio, subidas 
de los tipos de interés en algunos países e in-
cluso una modificación de las paridades centra-
les de la peseta y del escudo (véase gráfi-
co 11.6). 
11.4.1. La evolución de los mercados 
de bonos 
Durante 1993 los mercados de bonos y obli-
gaciones registraron un auge que llevó sus ren-
dimientos a niveles históricamente bajos. Este 
fue el caso de Estados Unidos, en donde el tipo 
de interés del bono del Tesoro a diez años se 
situó por debajo del 6 %, o el de España, don-
de, para ese mismo plazo, el rendimiento de los 
títulos alcanzó el 8 % (véase gráfico 11.3). Tam-
bién se produjo una sustancial convergencia de 
las rentabilidades a largo plazo. En España, el 
diferencial de los tipos de interés a diez años 
frente a Alemania se situó, a finales de enero 
de 1994, en 2,1 puntos porcentuales, nivel que 
marcó un mínimo histórico. 
Esta evolución de los tipos a largo plazo era 
coherente con las fuertes reducciones de la ta-
sa de inflación logradas en todos los países y, 
en Europa y Japón, con la debilidad económi-
ca. Pero su descenso fue, posiblemente, exce-
sivo y vino acompañado de una saturación de 
títulos de deuda pública en las carteras de los 
grandes inversores institucionales, que, proba-
blemente, tuvo cierta influencia en la reacción 
contraria que se produjo posteriormente. En to-
do caso, en octubre de 1993, los precios de los 
bonos empezaron a cambiar de tendencia en 
Estados Unidos, orientándose a la baja, de ma-
nera coherente con la posición cíclica de este 
país, aunque no con la evolución de la inflación 
observada. 
A partir de febrero de 1994, el suave movi-
miento al alza de los rendimientos a largo plazo 
se vio bruscamente acelerado por la acción 
conjunta de diversos factores, que modificaron 
radicalmente las expectativas de los mercados. 
Cronológicamente, el detonante fue el anuncio, 
por parte de la Reserva Federal, de un endure-
cimiento de la política monetaria, cuya primera 
manifestación fue la subida de 25 puntos bási-
cos del tipo de interés objetivo de los fondos fe-
derales, el día 4 de febrero. Con ello, las autori-
dades monetarias norteamericanas esperaban 
frenar de manera preventiva las expectativas 
inflacionistas que pudieran estar desarrollándo-
se en su economía. Actuando con esta antici-
pación, se esperaba ganar credibilidad antiinfla-
cionista y, de esta forma, evitar que sucesivas 
elevaciones de los tipos de interés a corto pla-
zo se transmitieran íntegramente a los plazos 
más largos. Sin embargo, la reacción de los 
mercados fue muy distinta de lo esperado. La 
decisión de la Reserva Federal se consideró 
como una constatación de que la inflación po-
día estar acelerándose, lo que provocó que la 
subida de los tipos de interés de los mercados 
monetarios se transmitiera bruscamente y de 
manera más que proporcional a todos los pla-
zos de la curva de rendimientos. 
En poco tiempo, se sumaron otros elemen-
tos que aumentaron la incertidumbre de los 
mercados financieros, de manera destacada la 
ruptura de las negociaciones comerciales entre 
Japón y Estados Unidos, que se tradujo en una 
acusada debilidad del dólar frente a la moneda 
japonesa, acentuada por la actitud ambigua del 
gobierno norteamericano respecto al nivel ade-
cuado del tipo de cambio de su moneda. El 
riesgo de incurrir en mayores pérdidas de capi-
tal hizo que los tenedores de bonos en dólares 
(especialmente inversores japoneses) deshicie-
ran rápidamente sus posiciones en deuda ame-
ricana, cuyas cotizaciones registraron importan-
tes caídas. 
Más difícil de explicar fue, en su momento, 
el contagio de la caída del precio de los bonos 
a los mercados de Europa y Japón (véanse 
gráficos 11.3 y 11.7), cuyas economías parecían 
encontrarse, con los indicadores entonces dis-
ponibles, iniciando una recuperación titubeante, 
y con tasas de inflación históricamente bajas y 
en descenso. Esta asincronía entre la evolución 
de los tipos de interés y el ciclo económico, jun-
to con el paralelo reforzamiento de los vínculos 
entre los distintos mercados financieros nacio-
nales, es un signo de la creciente globalización 
y de los nuevos modos de operar en estos mer-
cados, que, en este caso, indujeron liquidacio-
nes de posiciones simultáneas en los mercados 
de bonos nacionales. Esto podría explicar la 
estrecha conexión observada en las subidas de 
los rendimientos a largo plazo en todos los paí-
ses al inicio de la crisis, en el mes de febrero. 
Sin embargo, esta globalización de los mer-
cados financieros resulta claramente insuficien-
te, por sí misma, para explicar la prolongación y 
agudización de la crisis de los mercados de bo-
nos a lo largo de 1994, como resultado de la 
cual los tipos de interés a largo plazo registra-
ron aumentos de 2 y 2,7 puntos en Estados 
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mentas solo pueden explicarse por un cambio 
de expectativas, en el que han podido jugar un 
peso relevante, aunque con intensidad variable, 
varios factores (véase recuadro 1.1). 
En primer lugar, la probable subida del tipo 
de interés real mundial, que reflejaría la relativa 
escasez de ahorro, en comparación con las 
crecientes necesidades mundiales de inversión 
(véase recuadro 11.2). A este fenómeno no son 
ajenos dos factores específicos de las econo-
mías europeas: la inesperada mejora económi-
ca desde mediados de 1994, con el consiguien-
te despegue de las tasas de inversión, y la ex-
pansión de los déficit públicos de los últimos 
años -así como las dudas sobre su corrección 
futura-, que empeoran el equilibrio entre aho-
rro e inversión en el área. 
En segundo lugar, la revisión al alza de las 
expectativas de inflación, debido al cambio del 
ciclo económico, a los cuantiosos déficit públi-
cos y a las expectativas en torno a la reacción 
de las autoridades monetarias ante estos he-
chos, según su mayor o menor acierto en el pa-
sado para no permitir que presiones de esta ín-
dole se convirtieran en mayor aumento de los 
precios. El superior impacto de la crisis sobre 
los países con problemas fiscales más graves, 
monedas más débiles y peor tradición de con-
trol de la inflación parece ser una evidencia po-
co controvertible. 
En tercer lugar, una vez que se confirmó el ini-
cio de la fase de expansión económica y se ge-
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GRÁFICO 11.8 
Variación de la deuda pública 
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neralizó la opinión de un posible aumento de la 
inflación, debió producirse un incremento de 
las primas de riesgo, tanto más marcado cuan-
to mayores eran las dudas sobre la capacidad 
de las autoridades económicas para llevar a ca-
bo una reducción efectiva de los desequilibrios 
nominales de sus economías, dudas que, en al-
gunos casos, se vieron acentuadas por la incer-
tidumbre política. 
Por último, conviene tener en cuenta que, 
debido a la tendencia que tienen los mercados 
financieros a la propagación de expectativas 
alineadas en la misma dirección, que tienden a 
autoconfirmarse, se producen frecuentemente 
fluctuaciones excesivas, que llevan a niveles de 
precios de los activos financieros, a veces, des-
vinculados de sus fundamentos económicos. 
Tal sobrerreacción pudo estar detrás de la 
corriente compradora de bonos en 1993 y del 
reflujo posterior, en 1994, como se deduce de 
la elevada correlación, entre ambos años, de los 
descensos y aumentos de rentabilidad por mo-
nedas (véase gráfico 11.8). Esta proporcionali-
dad es difícil de explicar en términos de varia-
bles fundamentales exclusivamente, y parece 
coherente con la hipótesis de una sobrerreac-
ción, posiblemente en ambos sentidos, cuya 
intensidad habría sido mayor en los países 
más vulnerables a estos fenómenos, porque 
sus mercados financieros y su integración en 
los mercados internacionales son más recien-
tes, lo que hace que las estrategias de los in-
versores extranjeros respecto a estos merca-
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dos sean más sensibles a los cambios bruscos 
de expectativas. 
Estos argumentos parecen estar corrobora-
dos por la evolución que siguieron los tipos de 
interés a largo plazo en los distintos mercados 
nacionales. Después del impacto inicial, y a 
medida que avanzaba el año, la subida de los 
tipos de interés a largo plazo fue cobrando dis-
tinta intensidad según los diferentes países. En 
Europa, el repunte fue mayor en Italia, Suecia y 
España (4,4 puntos porcentuales en el primer 
caso y 4,3 puntos en los otros dos, entre enero 
de 1994 y abril de 1995). En el caso de Espa-
ña, el diferencial frente a Alemania se situó en 
torno a los 5 puntos porcentuales en la última 
fecha mencionada. 
En Estados Unidos, la tendencia alcista de 
los rendimientos de los bonos alcanzó su máxi-
mo en noviembre, fecha a partir de la cual se 
inició una fase de mejora, que se plasmó en un 
descenso de los tipos de interés a diez años, 
desde e18,1 % hasta el 7,2 % en abril de 1995. 
La agudización de la caída del dólar, a partir de 
las últimas semanas de diciembre, no incidió, 
por tanto, sobre las expectativas de las rentabi-
lidades a largo plazo, que parecen estar cada 
vez más condicionadas por una previsible mo-
deración de la tasa de crecimiento del producto 
y por un próximo agotamiento del proceso de 
subida de los tipos oficiales. Por su parte, el 
mercado de bonos alemán -una vez despeja-
das las incertidumbres que suscitaron las elec-
ciones celebradas en octubre, y tras una signifi-
cativa reducción del déficit público y de la tasa 
de inflación- también mostró una progresiva 
mejora, de manera que, desde entonces, los ti-
pos de interés a largo plazo en este país se 
han ido reduciendo. 
Esta evolución de los mercados de deuda a 
largo plazo tuvo una creciente influencia en los 
mercados de renta variable, y truncó las bue-
nas perspectivas de recuperación de las bolsas 
en aquellos países en los que la subida de los 
tipos de interés a largo plazo fue mayor, a pe-
sar del saneamiento financiero, del crecimiento 
de los beneficios y de las buenas perspectivas 
económicas de las empresas. 
11.4.2. la evolución de los mercados 
de divisas 
A lo largo de 1994, las expectativas de apre-
ciación del dólar se fueron diluyendo progresi-
vamente, al compás de los acontecimientos ci-
tados en el epígrafe anterior y a pesar de que 
los activos a corto plazo denominados en dóla-
res ofrecieron diferenciales de rentabilidad 
crecientes, frente al yen y frente al marco. La 
Ciertos acontecimientos de los últimos años en el 
plano internacional y, en particular, la elevación de los 
tipos de interés reales han llevado de nuevo a cuestio-
nar si el nivel de ahorro mundial existente y sus pers-
pectivas garantizan las necesidades futuras. Los paí-
ses del Este de Europa y de la antigua Unión Soviética 
han de financiar sus procesos de industrialización, im-
prescindibles, a su vez, para continuar con garantías el 
tránsito hacia economías de mercado. De forma simul-
tánea, muchos países en vías de desarrollo han aco-
metido procesos de crecimiento y de modernización 
muy intensos, cuyo mantenimiento exige la disponibili-
dad de unos recursos muy superiores a los generados 
por ellos mismos. 
Paralelamente, los países industrializados han 
presentado en los últimos años unos niveles de ahorro 
inferiores a sus necesidades de inversión, excepto Ja-
pón (ver gráfico adjunto). En Europa, en particular, la 
oferta de recursos se ha visto reducida por los efectos 
de la reunificación alemana. Además, en la mayoría de 
estos países ha continuado creciendo la absorción que 
el sector público ha venido haciendo del ahorro del 
sector privado. Por último, en los países industrializa-
dos se ha venido produciendo un cambio de la estruc-
tura de la población, con una mayor proporción de per-
sonas en edad de jubilación; es decir, con una escasa 
capacidad de ahorro futuro. 
Todos estos factores han contribuido a la tenden-
cia a la baja que ha venido presentando el ahorro 
mundial desde la década de los setenta, período en el 
que alcanzaba unos niveles medios del 25 % del PIS, 
hasta situarse en una tasa del 22 % del PIS, en el pe-
ríodo 1990-1992. Únicamente los países asiáticos han 
contribuido a que esta tendencia no haya sido más 
acusada. 
Sin embargo, los efectos que esta menor disponi-
bilidad de ahorro podría tener sobre el desarrollo de 
proyectos de inversión en distintas partes del mundo 
están condicionados por el hecho de que, al mismo 
tiempo, se ha producido una mayor integración de los 
mercados financieros a nivel internacional. Esto permi-
te una mayor eficiencia en la asignación de estos re-
cursos más escasos, dado que facilita el acceso gene-
ralizado a los flujos de capitales internacionales. En 
principio, los países pueden elegir sendas de inversión 
independientes de las del ahorro interno. Sin embargo, 
se observa que la correlación entre estas variables, 
aunque posiblemente decreciente, continúa siendo ele-
vada, y que el intercambio de capitales realizado no se 
corresponde con el nivel de integración financiera al-
canzado. 
Las razones aducidas han sido varias: en primer 
lugar, existen dudas de que la movilidad del capital 
sea, al menos en los activos de largo vencimiento, tan elevada como puedan sugerir los reducidos diferenciales exis-
tentes de los tipos de interés en los mercados intemos y externos; por otra parte, esta correlación entre el ahorro y la 
inversión nacionales puede mantenerse debido a que el ahorro y la inversión se desarrollan en condiciones muy simi-
lares dentro de cada país; finalrnente, se ha señalado que el saldo de la cuenta corriente sigue formando parte de los 
objetivos de la política económica en muchos países. 
Sean cuales sean las razones, la evidencia (véase gráfico adjunto) parece señalar que variaciones del ahorro in-
terno se trasladan fundamentalmente a cambios de la inversión nacional y, en menor cuantía, a cambios en la necesi-
dad de financiación exterior. La mayor integración financiera facilita la mejor asignación del ahorro, pero no parece 
amortiguar los efectos de su menor disponibilidad. 
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continua debilidad del dólar -que, con una 
perspectiva a largo plazo, se prolonga desde 
febrero de 1985, fecha en la que alcanzó máxi-
mos históricos frente a las principales divisas-
es resultado de un conjunto de factores diver-
sos, entre los que destaca la persistencia del 
desequilibrio exterior de Estados Unidos, fruto 
de un insuficiente ahorro interno (véase recua-
dro 11.3). Entre enero y el 20 de diciembre de 
1994, el dólar se depreció un 9,8 % frente al 
marco y un 10 % frente al yen. 
Durante gran parte del año, la evolución del 
dólar no tuvo efecto sobre las divisas del meca-
nismo de cambios del SME que, hasta diciem-
bre y salvo episodios concretos, mostraron una 
notable estabilidad, que permitió estrechar las 
diferencias entre las monedas posicionadas en 
los extremos de la parrilla. Todo ello redujo no-
tablemente las necesidades de intervenciones 
en los mercados cambiaríos y permitió a algunos 
bancos centrales reconstituir sus niveles de re-
servas, después de las fuertes pérdidas de 1993. 
El 20 de diciembre de 1994 se desencadenó 
la crisis del peso mejicano. El déficit exterior, la 
pérdida progresiva de reservas y la acumula-
ción de deuda pública en divisas a corto plazo 
llevaron a una crisis de confianza en la econo-
mía mejicana, que produjo una abrupta depre-
ciación de su divisa, hasta entonces claramente 
sobrevalorada. Pero la crisis no quedó circuns-
crita a la economía mejicana, sino que tuvo un 
efecto de contagio sobre otros mercados de los 
llamados «emergentes» y, sobre todo, arrastró 
al dólar, debido, entre otras causas, a las inten-
sas relaciones comerciales entre Estados Uni-
dos y Méjico, a los posibles efectos de la pérdi-
da de valor del peso sobre las inversiones nor-
teamericanas en dicho país y al respaldo de las 
autoridades estadounidenses al endeudamien-
to de Méjico. Desde entonces y hasta finales de 
marzo de 1995, el dólar se depreció un 12 % 
frente al marco y un 13 % frente al yen. 
Los momentos de gran incertidumbre en los 
mercados financieros, como los vividos a raíz 
de la crisis mejicana, tienden a acentuar las 
asimetrías en la percepción del riesgo y origi-
nan una mayor volatilidad y primas de riesgo 
más altas en las inversiones en determinadas 
monedas. La intensidad de la nueva caída del 
dólar reorientó los movimientos de capital a 
corto plazo hacia monedas consideradas como 
seguras, como el marco, el franco suizo y el 
yen. 
La correspondiente apreciación del marco 
se tradujo en una creciente debilidad del resto 
de las monedas del SME frente a la moneda 
alemana, y dio lugar a fuertes presiones vende-
doras y a sustanciales aumentos de los diferen-
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ciales de los tipos de interés a corto plazo fren-
te a dicho país de las monedas más débiles. 
Salvo el florín y el chelín austriaco -que se in-
corporó al mecanismo de cambios el 9 de enero 
de 1995- todas las demás monedas del Sis-
tema se vieron arrastradas por la caída del dó-
lar frente al marco, y registraron depreciaciones 
sustanciales dentro de las bandas. Desde el 1 
de enero hasta finales de marzo, la peseta se 
depreció un 7,6 %, la libra irlandesa un 6,8 %, 
el franco francés un 1,7 % Y el escudo un 
2,7 %; en las mismas fechas de referencia, el 
diferencial de tipos de interés a un mes frente a 
Alemania aumentó, para el mismo grupo de 
países, entre los 2,6 puntos de Francia y un 
punto de Irlanda. 
Asimismo, las monedas del SME no inclui-
das en el mecanismo de cambios -la libra es-
terlina, la lira, la dracma y, desde el 1 de enero 
de 1995, la corona sueca y el marco finlan-
dés- sufrieron importantes pérdidas de valor 
frente al marco. La depreciación de la lira italia-
na, especialmente afectada por la falta de con-
fianza que se deriva de la inestabilidad política 
del país y del efecto que ello tiene sobre las ex-
pectativas de corrección de los desequilibrios 
de su economía, ha sido especialmente intensa 
(15,3 % entre el 1 de enero y el 31 de marzo). 
La debilidad de la libra esterlina (8,1 % en el 
mismo período) demuestra, por otro lado, su 
estrecha relación con la moneda americana. 
La lenta depreciación que había seguido la 
peseta, desde. la ampliación de las bandas de 
fluctuación, en agosto de 1993, se acentuó 
cuando la magnitud de la caída del dólar frente 
al marco indujo tensiones cambiarias crecien-
tes en el SME. La persistencia de la debilidad 
de la peseta a lo largo del período analizado 
destaca, especialmente, si se tiene en cuenta 
la magnitud de la depreciación producida en los 
dos años anteriores. Desde que se desencade-
nó la crisis del SME, en mayo de 1992, y hasta 
mayo de 1995, la peseta ha perdido un 30 % 
de su valor frente al marco, un 27,3 % frente al 
resto de los países actualmente integrantes del 
mecanismo de cambios, un 19,5 % frente a la 
UE y un 20,7 % frente a los países industriali-
zados. Tales depreciaciones son excesivas en 
términos de competitividad, como ponen de 
manifiesto las variaciones de los tipos de cam-
bio reales. Si se toma como punto de referencia 
la media de la década de los ochenta -habi-
tual en las comparaciones de competitividad-, 
al finalizar el primer trimestre de 1995, la depre-
ciación del tipo de cambio real, frente a la UE, 
era del 2 %, medida con precios de consumo, 
del 11,2 % con precios industriales y del 7,9 % 
con los costes laborales unitarios. Frente al 
conjunto de los países desarrollados, las varia-
ciones respectivas eran del 1 %, 9,5 % Y 7,1 %. 
RECUADRO 11.3 
Factores explicativos de la debilidad del dólar 
La reciente depreciación del dólar es una respues-
ta a ciertos acontecimientos que han sido puestos de 
relieve en el texto. Ahora bien, estas razones han veni-
do a incidir sobre una debilidad del dólar de carácter 
tendencial que, como se aprecia en el primero de los 
gráficos adjuntos, tiene su origen en la mitad de la dé-
cada pasada. Puede observarse, además, que la evo-
lución del tipo de cambio nominal domina claramente la 
tendencia del tipo de cambio real, mientras que la evo-
lución de los precios relativos, aunque influye de mane-
ra significativa a largo plazo, es bastante estable. Entre 
1980 y marzo de 1995 el dólar se depreció un 61 % en 
términos nominales y un 40 % en términos reales fren-
te al yen; frente al marco se depreció un 18 % en térmi-
nos nominales y se apreció un 2 % en términos reales. 
Hay factores básicos que explicarían esta debili-
dad tendencial del dólar. En el segundo gráfico puede 
verse la creciente diferencia en las tasas de ahorro de 
los tres países más importantes, hasta el punto que la 
tasa japonesa viene a ser más del doble de la nortea-
mericana. Estos desequilibrios persistentes han traído 
consigo dos consecuencias -interrelacionadas- de 
gran influencia en el tipo de cambio (gráfico tercero). 
La primera es un déficit continuo y creciente, por cuen-
ta corriente, de Estados Unidos frente al exterior y, so-
bre todo, frente a Japón, desde 1982 (y un correspon-
diente superávit de Japón y, hasta que se produce la 
reunificación, de Alemania). La aparente corrección de 
dicho déficit en 1991 no es más que el efecto circuns-
tancial de la evolución cíclica, las transferencias por la 
guerra del Golfo y la reunificación alemana. La segun-
da consecuencia es que unos déficit exteriores mante-
nidos durante tantos años han producido un cambio 
sustancial en la posición financiera exterior de Estados 
Unidos, que desde finales de los años ochenta se ha 
convertido en un deudor neto. Esto determina unos pa-
gos anuales por intereses que condicionan el saldo por 
cuenta corriente y repercuten en las expectativas cam-
biarias de los agentes. 
Así pues, existen razones de base -principal-
mente, la insuficiencia crónica del ahorro en Estados 
Unidos para financiar su inversión- que determinan 
un fondo de debilidad del dólar. Sobre este fondo, en 
años recientes han actuado acontecimientos de muy 
diversa índole que han agudizado la debilidad de dicha 
moneda. En el cuarto gráfico se puede apreciar cómo 
el diferencial de tipos de interés del dólar frente al yen 
y, sobre todo, frente al marco (fuertemente positivo du-
rante la década anterior) adquiere, desde 1991, valores 
claramente negativos, que reflejan unas políticas mo-
netarias de muy distinto signo. La intensa recesión nor-
teamericana (agravada con la crisis de los mercados 
de activos financieros) auspició una política de la Re-
serva Federal de descensos de tipos de interés opues-
ta a la que simultáneamente siguió el Bundesbank, 
condicionada por la reunificación alemana. El cambio 
de signo del diferencial alcanzado muy recientemente, 
tras las alzas de los tipos en Estados Unidos y las dis-
minuciones operadas en Alemania, no ha sido suficien-
temente amplio y convincente como para modificar las 
expectativas bajistas sobre el dólar, quizás debido a 
las dudas de que la magnitud del endurecimiento de la 
política monetaria norteamericana haya sido insuficien-
te para contrarrestar las tensiones inflacionistas laten-
tes en su economía. 
íNDICES DE TlPO DE CAMBIO NOMINAL Y REAL DE~ DÓLAR (a) 
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La depreciación reciente de la peseta, no 
fundada en términos de competitividad, en-
cuentra su explicación en factores de índole in-
terna y externa, cuya influencia relativa es muy 
difícil de discernir. Entre los factores internos, 
en el período más reciente han coincidido al-
gunos de naturaleza política y otros de carác-
ter económico; entre los últimos cabe destacar 
la existencia de un diferencial de inflación des-
favorable, el mantenimiento de una elevada ta-
sa de desempleo, el déficit público y la dificul-
tad para alcanzar el equilibrio de la balanza de 
pagos, incluso tras una fuerte recesión. Los 
factores externos han tenido, en todo caso, 
una influencia destacada en el último episodio 
de debilitamiento de la peseta, en particular l.as 
secuelas de la debilidad del dólar y la consi-
guiente recomposición de carteras. Entre el 20 
de diciembre de 1993 y el 31 de marzo de 
1995 la peseta se depreció frente al marco 
exactamente en la misma magnitud que se 
apreció frente al dólar (10,8 %), evolución anó-
mala y que no encuentra paralelismo en ante-
riores devaluaciones de la peseta (véase gráfi-
co 11.9). En definitiva, la devaluación del 7 % 
decidida el 6 de marzo de 1995 tiene una natu-
raleza diferente a las tres anteriores -sepc 
tiembre y noviembre de 1992 y mayo de 
1993-, por la mayor influencia de los factores 
externos y, posiblemente, los relacionados con 
la incertidumbre política, y su escasa o nula re-
lación con la situación de competitividad de la 
economía. 
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La decisión del Bundesbank, el día 30 de 
marzo, de reducir sus tipos de interés de refe-
rencia, supuso un cierto alivio de las tensiones 
sobre las monedas europeas en los mercados 
de cambios, evolución tanto más significativa 
cuanto que vino acompañada de una prolonga-
ción de la trayectoria descendente del dólar 
frente al marco y frente al yen. La peseta pare-
ce haberse beneficiado con particular intensi-
dad de esta corrección. 
11.5. OTROS PAÍSES 
Los países que no forman parte del grupo 
que tradicionalmente se considera industrializa-
do tienen una importancia cada vez mayor en 
el contexto internacional. Se calcula que, en los 
próximos 25 años, su participación en el pro-
ducto mundial pasará del 45 % al 60 %. Asimis-
mo, entre las 15 mayores economías del mun-
do, 10 corresponderán a este grupo de países, 
frente a 7 en la actualidad. Por ello, tiene cada 
vez mayor importancia, para la economía espa-
ñola, el seguimiento de estas economías, don-
de se encuentran los segmentos más dinámi-
cos de la economía mundial. 
En 1994, este grupo de países tuvo una 
evolución que responde fielmente a este mayor 
dinamismo (véase cuadro 11.3). Su aportación al 
crecimiento del producto mundial fue de 2 pun-
tos, más de la mitad del total. Esta notable ex-
pansión refleja diversos fenómenos: la mejora 
significativa de los resultados económicos de 
los países de Europa Central y del Este -con 
la excepción de Rusia-, tras varios años de 
costoso ajuste; el mantenimiento de un ritmo 
de crecimiento del producto excepcionalmente 
elevado en China; la continuación de los bue-
nos resultados económicos de otras economías 
del sudeste asiático más desarrolladas; los re-
sultados, en conjunto, positivos del área lati-
noamericana; y el mantenimiento de tasas de 
expansión muy modestas en los países más 
pobres de África. 
Los países del área de Europa Central y del 
Este registraron en 1994, en su mayor parte, 
una cierta recuperación del ritmo del crecimien-
to económico, tras el estancamiento experi-
mentado en los dos años precedentes, al tiem-
po que se produjo, en general, un moderado 
descenso de las tasas de inflación. Esta situa-
ción, ayudada, en buena medida, por la conso-
lidación de los procesos de ajuste y reforma 
estructural en los distintos países, fue reflejo, 
fundamentalmente, del impulso expansivo de-
rivado de la reactivación de las principales eco-
nomías desarrolladas. El incremento de la 
demanda externa se tradujo en un notable au-
mento de las exportaciones de este grupo de 
países, en especial hacia la Unión Europea, 
que también permitió una leve mejoría de los 
déficit por cuenta corriente. Las cuentas públi-
cas mostraron la resistencia a la baja de los 
elevados déficit presupuestarios en la mayor 
parte de los casos, con la excepción de la Re-
pública Checa, que, al igual que en 1993, volvió 
a registrar un saldo equilibrado. 
La evolución de la economía rusa fue sensi-
blemente más negativa que la del resto del 
área, como resultado tanto de la crisis financie-
ra y cambiaria del pasado otoño como de las 
crecientes dificultades experimentadas por el 
proceso de reforma económica, de la inestabili-
dad continuada del marco político y de los con-
flictos regionales. En Rusia, la producción real 
cayó, en 1994, un 15 % -según estimaciones 
oficiales provisionales-, la tasa de inflación fue 
superior al 300 % Y las finanzas públicas se de-
terioraron notablemente. 
El conjunto de los países en desarrollo re-
gistró, durante 1994, un crecimiento ligeramen-
te superior al 6 %, similar al del año anterior. 
Estos países continuaron beneficiándose del 
aumento de la demanda de los países desarro-
llados, del mayor crecimiento del comercio 
mundial y del impulso favorable derivado del 
aumento de los precios de las materias primas 
en los mercados mundiales. 
Por grandes regiones, la mayor expansión 
se registró en el continente asiático, impulsada 
por las altas tasas de crecimiento registradas, por 
cuarto año consecutivo, en China (12 %), por la 
expansión de los cuatro nuevos países indus-
trializados (Corea del Sur, Hong Kong, Singa-
pur y Taiwán), que crecieron en torno a un 7 % 
y, también, en otras economías del sudeste 
asiático, que ya en años anteriores se habían 
caracterizado por su notable dinamismo (Mala-
sia, Tailandia, Indonesia y Vietnam, principal-
mente). En este contexto, la intensidad del 
avance de la economía china -pese a los ries-
gos asociados a sus crecientes desequilibrios 
en los precios y en el saldo exterior- ha veni-
do a unirse a la pujanza expansiva del área su-
doriental asiática, que tiende a consolidarse, en 
los últimos años, como la zona de mayor creci-
miento económico mundial, y cuya integración 
en el conjunto de los mercados internacionales 
se está produciendo de manera muy rápida, fa-
vorecida, en algunos casos, por las interrelacio-
nes entre su capacidad de producción de mate-
rias primas y sus exportaciones industriales, y, 
en todos, por la competitividad de estas últimas. 
Las economías de América Central y del Sur 
experimentaron un crecimiento del producto 
cercano al 5 %, el más alto alcanzado por la re-
gión en los últimos diez años. A este resultado 
contribuyeron sensiblemente las mayores eco-
nomías del área, favorecidas tanto por los fuer-
tes aumentos de demanda y de precios de las 
materias primas que poseen (metales y alimen-
tos no elaborados) como por los resultados fa-
vorables de los programas de saneamiento y 
ajuste económico llevados a cabo en años re-
cientes. 
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Méjico merece especial atención, dada la re-
percusión que su crisis monetaria ha tenido en 
los mercados financieros internacionales, tal y 
como se ha expuesto en el apartado anterior. 
En el mes de diciembre, las autoridades meji-
canas se vieron forzadas al abandono del régi-
men de tipo de cambio que había seguido el 
peso frente al dólar, que había conducido a una 
fuerte apreciación real de su moneda. Esto su-
puso el origen de una crisis cambiaria, que se 
tradujo en una depreciación frente al dólar cer-
cana al 50 %. 
Los procesos de ajuste económico y de re-
formas estructurales de años anteriores habían 
permitido que Méjico alcanzara buenos resulta-
dos macroeconómicos: en 1994 el PIS creció a 
una tasa real del 4,5 %, la inflación se situó en 
diciembre en el 7 %, el nivel más bajo de los úl-
timos 22 años, y el saldo de las Administracio-
nes Públicas se mantuvo en superávit. Sin em-
bargo, el principal factor desencadenante de la 
crisis mejicana fue la creciente dificultad de 
financiar su abultado déficit exterior. En 1994, 
la balanza por cuenta corriente amplió su saldo 
negativo hasta el 8,1 % del PIS (frente al 6,5 % 
en 1993), deterioro que, unido a la sucesión 
de episodios de inestabilidad política, ocasionó 
un aumento de la percepción de riesgo por 
parte de los inversores extranjeros y una rever-
sión del flujo de capitales que hasta entonces 
habían cubierto las necesidades de financia-
ción de esta economía. Como resultado, se 
produjo un rápido agotamiento de las reservas 
exteriores, que amenazaba con convertirse en 
una grave crisis de liquidez y terminó por hacer 
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insostenible el mantenimiento del régimen cam-
biario. 
En Argentina, en Chile y, en general, en los 
llamados mercados emergentes, la caída del pe-
so produjo un efecto de contagio, materializado 
en una huida de la inversión extranjera. Para al-
guno de estos países, en particular para los del 
área iberoamericana, las repercusiones de la 
crisis mejicana podrían entrañar notables ries-
gos, ya que podrían conducir a un cuestiona-
miento de las estrategias de desarrollo basadas 
en la liberalización económica y en la apertura al 
exterior, a una reducción de los flujos de capita-
les extranjeros y, en definitiva, a un freno al cre-
cimiento económico. No obstante, pocos países 
presentan la combinación de bajo nivel de reser-
vas exteriores, amplio déficit por cuenta corrien-
te, tipo de cambio sobreapreciado y elevado vo-
lumen de deuda a corto plazo en poder de ex-
tranjeros, que tenía la economía mejicana. 
Finalmente, África y Oriente Medio fueron 
las áreas de menor ritmo de crecimiento de la 
economía mundial durante 1994. Los graves y 
persistentes problemas estructurales que han 
caracterizado a la evolución de la mayoría de 
las economías africanas a lo largo de los últi-
mos años -incluidos conflictos bélicos y fuer-
tes tensiones sociales y políticas en un gran 
número de países- no han permitido la nece-
saria reestructuración de sus sistemas produc-
tivos y comerciales, y ha impedido que se 
beneficiasen de los efectos positivos de la reac-
tivación del comercio y de la producción mun-
diales. 
CAPíTULO 111 
LA ECONOMíA ESPAÑOLA 

Como ya se avanzó en el primer capítulo de 
este informe, durante 1994 la economía espa-
ñola entró en una fase de recuperación, basada 
en el dinamismo de las exportaciones y de la 
inversión, al tiempo que continuaba el proceso 
de desaceleración de salarios y precios iniciado 
en 1993, en medio de una profunda recesión. 
En este capítulo se realiza un análisis detallado 
de estos aspectos: en el epígrafe 111.1 se des-
cribe el comportamiento de la demanda y de 
sus factores determinantes; en el epígrafe 111.2 
se repasa brevemente la actividad de las distin-
tas ramas productivas y sus implicaciones en 
términos de creación de empleo; en el epígra-
fe 111.3, por último, se atiende al proceso de for-
mación de precios finales en la economía espa-
ñola durante el año pasado. 
111.1. DEMANDA 
Según las estimaciones del Instituto Nacio-
nal de Estadística (INE), la demanda final cre-
ció un 3,9 % en 1994 (véase cuadro 111.1), tras 
haberse reducido un 2 % durante el año ante-
rior. Su crecimiento se explica, primordialmen-
te, por el fortísimo avance de las exportaciones 
de bienes y servicios (17,7 %), que alcanzaron 
un peso del 27,7 % en el producto real, y per-
mitieron compensar con creces la aceleración 
de las importaciones y corregir el saldo negati-
vo de la demanda exterior neta, en porcentaje 
del PIS, hasta el 2,4 % (véase cuadro 111.2). El 
avance de las ventas al exterior -que no pue-
de ser justificado plenamente por sus determi-
nantes tradicionales, a pesar de que estos evo-
lucionaron de forma muy positiva en 1994-, al 
que se añadió una recuperación importante de 
las importaciones, llevó a un incrementó signifi-
cativo de la apertura al exterior de la economía 
española, de manera que la suma de los flujos 
comerciales de bienes y servicios supuso casi 
el 58 % del PIS. 
La demanda nacional también se recuperó 
en 1994, aunque su crecimiento medio anual 
fue solo del 0,7 %, muy lastwdo por el descen-
so del 4,1 % observado en 1993; no obstante, 
en el cuarto trimestre de 1994, el crecimiento 
interanual de este agregado alcanzó el 2,3 %. 
Esta recuperación discurrió paralela a la del res-
to de los países europeos, con los que la eco-
nomía española muestra una gran sincronía cí-
clica, y fue relativamente insensible al clima de 
inestabilidad que aquejó a los mercados finan-
cieros a lo largo de todo el año. En cuanto a la 
composición del movimiento reactivador de la de-
manda, cabe mencionar el avance de la inver-
sión, tanto en construcción como en bienes de 
equipo, aunque sus tasas se mantuvieron mo-
deradas en comparación con las observadas 
en la fase alcista del ciclo anterior y su partici-
pación en el producto se situó en niveles toda-
vía muy bajos (21,5 %). Parte de la explicación 
pudiera encontrarse en el carácter, también 
moderado, del incremento en el gasto de los 
consumidores, sin que existan expectativas de 
mayor aceleración a corto plazo, y en el recorte 
del consumo público derivado de las medidas 
de consolidación presupuestaria. 
Por tanto, desde el punto de vista del gasto, 
la actual fase cíclica de la economía española 
presenta diferencias importantes en relación 
con la observada en la segunda mitad de la dé-
cada de los ochenta, con un movimiento al alza 
más lento por parte de la demanda nacional, 
tanto privada como pública, y con un des pe-
. gue mucho más fuerte de las exportaciones. 
Hay que recordar también que el saldo neto ex-
terior fue positivo, y elevado, hasta 1986, condi-
ción que no se ha dado al inicio de la actual re-
cuperación. 
111.1.1. Demanda nacional 
El consumo privado registró un crecimiento 
del 0,9 %, en términos reales, durante 1994, ta-
sa tres puntos superior a la observada el año 
anterior, que ha permitido el restablecimiento 
del nivel de consumo en pesetas constantes 
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CUADRO 111.1 
Principales agregados macroeconómicos 
Tasas trimestrales reales 
1993 1994 Medias anuales 
ITR IITR '" TR IVTR I TR 11 TR BITR IVTR 1993 1994 
CON RESPECTO Al TRIMESTRE PRECEDENTE (ANUAlIZADAS) 
Consumo privado -3,6 -1,7 0,0 0,4 1,0 1,3 2,7 2,6 -2,0 0,9 
Consumo público 2,4 2,6 2,8 0,5 -0,8 -0,3 -0,4 -1,2 2,3 0,2 
Formación bruta de capital fijo -12,0 -8,9 -6,3 -2,7 2,5 6,2 6,0 6,9 -10,5 1,0 
Construcción -7,1 -7,8 -5,8 -1,6 2,9 4,8 6,7 5,1 -6,6 1,2 
Bienes de equipo y otros -20,1 -11,0 -7,2 -4,8 1,6 8,8 4,6 10,4 -17,0 0,6 
Demanda nacional -5,9 -3,5 -1,2 -0,5 1,0 2,2 3,0 3,0 -4,1 0,7 
Exportaciones de bienes y servicios 9,8 9,1 12,4 23,3 26,8 14,2 9,3 13,9 8,3 17,7 
Demanda final -3,3 -1,3 1,2 3,7 5,8 4,6 4,3 5,3 -2,0 3,9 
Importaciones de bienes y servicios -9,6 -2,4 5,1 12,3 16,1 11,1 10,7 12,8 -5,1 11,0 
Producto interior bruto -1,5 -1,0 0,1 1,4 3,0 2,7 2,5 3,0 -1,1 2,0 
CON RESPECTO Al MISMO TRIMESTRE DEL AÑO ANTERIOR 
Consumo privado -1,9 -2,7 
Consumo público 2,6 2,3 
Formación bruta de capital fijo -11,4 -12,2 
Construcción -6,6 -7,1 
Bienes de equipo y otros -19,0 -20,2 
Demanda nacional -4,1 -5,1 
Exportaciones de bienes y servicios 4,4 6,2 
Demanda tinal -2,7 -3,2 
Importaciones de bienes y servicios -7,2 -8,6 
Producto interior bruto -1,4 -1,6 
Fuentes: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España. 
que se había alcanzado con anterioridad a la 
crisis. La aceleración en términos nominales 
fue ligeramente inferior, puesto que su deflactor 
aumentó a una tasa más reducida que la del 
año precedente (5,1 %). La disminución del rit-
mo de avance de la renta disponible de las fa-
milias -de forma que su poder adquisitivo se 
redujo en torno a un punto porcentual- deter-
minó un descenso de la tasa de ahorro, en re-
lación con el nivel elevado que había alcanza-
do en 1993, situándose algo por encima del 
10,5 %. No obstante, esta proporción se mantu-
vo en 1994 en valores superiores a los registra-
dos en las dos fases anteriores de recupera-
ción de la economía española y más acordes 
con los experimentados hasta finales de los 
años setenta. En todo caso, habrá que esperar 
algún tiempo para valorar si el cambio en el pa-
trón de ahorro que tuvo lugar en 1993 responde 
o no a un aumento permanente en la propen-
sión a ahorrar de las familias, que habría veni-
do determinado por una mayor incertidumbre 
respecto a la cobertura futura de las prestacio-
nes sociales, así como por la mayor disponibili-
52 
-2,3 -1,3 -0,1 0,7 1,3 1)9 -2,0 0,9 
2,2 2,1 1,3 0,5 -0,2 -0,6 2,3 0,2 
-10,8 -7,6 -4,0 -0,2 2,9 5,4 -10,5 1,0 
-7,0 -5,6 -3,1 0,0 3,2 4,9 -6,6 1,2 
-17,0 -11,0 -5,5 -0,6 2,4 6,3 -17,0 0,6 
-4,5 -2,8 -1,1 0,4 1,4 2,3 -4,1 0,7 
9,0 13,5 17,7 19,0 18,2 15,9 8,3 17,7 
-2,2 0,0 2,3 3,8 4,6 5,0 -2,0 3,9 
-5,5 1.0 7,5 11,1 12,5 12,6 -5,1 11,0 
-1,2 -0,2 0,9 1,8 2,4 2,8 -1,1 2,0 
dad de activos financieros, con un tratamiento 
fiscal favorecedor de la rentabilidad del ahorro. 
En cuanto al perfil del consumo a lo largo de 
1994, los indicadores disponibles muestran que 
en el segundo semestre del año se atenuó su 
ritmo de recuperación, estabilizándose en tasas 
de variación interanual. próximas al 2 %. Tanto 
la encuesta continua de presupuestos familia-
res, que presentó una disminución del gasto 
real por hogar del 1,1 %, a pesar de la mejora 
mostrada en el primer semestre del año, como 
el índice de disponibilidades de bienes de consu-
mo, con un aumento del 4,8 %, confirman esta 
evolución. Aunque las perspectivas de empleo 
mejoraron a lo largo del año, su alta temporali-
dad, la desaceleración salarial y la reducción de 
las prestaciones por desempleo moderaron la 
recuperación del consumo privado. Por otra 
parte, las dificultades para contener el déficit 
público, las expectativas de subidas de tipos de 
interés en la segunda mitad del año y la mayor 
presión fiscal, dado que en 1994, y por segun-
do año consecutivo, no se actualizaron las ta-
CUADRO IIL2 
Estructura del Pie (a) 
% PIB 
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 
Consumo privado 63,3 63,2 63,7 63,7 64,0 65;0 64,3 63,7 
Consumo público 15,1 14,9 15,5. 15,9 16,4 16,9 17,5 17,2 
Formación bruta de capital 21,7 23,8 25,7 26,4 26,2 25,1 21,8 21,5 
Capital fijo 21,0 22,8 24,7 25,4 25,2 23,9 21,7 21,4 
Construcción 12,3 13,2 14,5 15,4 15,7 14,8 14,0 13,9 
Bíenes de equipo y otros 8,7 9,6 10,2 9,9 9,5 9,1 7,6 7,5 
Demancla nacional 100,2 102,0 104,9 106,0 106,6 106,9 103,6 102,4 
Exportaciones de bienes y servicios 20,0 20,0 19,6 19,5 20,6 22,0 24,0 27,7 
Importaciones de bienes y servicios 20,2 21,9 24,6 25,5 27,2 28,9 27,7 30,1 
Demanda exterior neta -0,2 -2,0 -4,9 -6,0 -6,6 -6,9 -3,6 -2,4 
Producto interior bruto 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
PRO MEMORIA: 
Apertura al exterior (b) 40,1 41,9 44,2 45,0 47,8 50,8 51,7 57,9 
Fuentes: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España. 
(a) En pesetas de 1986. 
(b) Exportaciones más importaciones de bienes y servicios en porcentaje del PIB. 
bias impositivas con la inflación, crearon un cli-
ma de incertidumbre que alentó la cautela de 
los consumidores en sus decisiones de gasto. 
Entre los determinantes del consumo desta-
ca la renta disponible de las familias (véase grá-
fico 111.1), que, como ya se ha dicho, se desace-
leró en 1994, experimentando una tasa de va-
riación negativa en términos reales por primera 
vez en los últimos diez años. El componente 
principal de los recursos disponibles de las fa-
milias, la remuneración de asalariados, registró 
un incremento mayor que el año anterior -de-
bido a la mejor evolución del empleo-, si bien 
todavía experimentó una tasa de variación ne-
gativa en términos reales: el retraso en la per-
cepción de la recuperación económica por los 
agentes sociales, la notable acumulación de 
desempleo que se había producido en 1993 y 
la flexibilización introducida por la reforma labo-
ral a mediados de 1994 determinaron una ma-
yor disposición por parte de los agentes socia-
les hacia la moderación salarial. 
La política fiscal tuvo, en la media del año, 
una incidencia negativa, pero próxima a cero, 
sobre la renta de las familias, y, en cualquier 
caso, muy inferior a la de 1993 (véase recua-
dro 1). De hecho, en 1994, la aportación de las 
Administraciones Públicas perdió el carácter 
compensador que tuvo el año anterior, contri-
buyendo de forma sustancial a la evolución ad-
versa de la renta disponible. El principal factor 
que redujo la aportación del sector público a la 
renta familiar, en relación con años anteriores, 
fue la importante desaceleración en las presta-
ciones sociales. Esta desaceleración vino de-
terminada por las reformas legislativas llevadas 
a cabo en los años 1992, 1993 Y 1994, que 
afectaron, principalmente, al sistema de protec-
ción por desempleo de carácter contributivo, re-
duciendo tanto la cuantía de la prestación como 
la tasa de cobertura. Por otra parte, el pago de 
pensiones contributivas moderó su crecimiento 
en 1994, debido al menor aumento en el núme-
ro de pensionistas, en relación con otros años, 
y a que la indiciación de las pensiones se reali-
zó, por primera vez, con respecto a la inflación 
prevista y no a la pasada, según se dispuso en 
la Ley de Presupuestos Generales de 1994. No 
obstante, se incluyó también una cláusula de 
revisión, de forma que, al haber superado la in-
flación efectiva a la prevista, parte de la mode-
ración experimentada en 1994 por el gasto en 
pensiones se ha compensado en 1995 con la 
aplicación de dicha cláusula. Por último, las 
prestaciones sanitarias mantuvieron la senda 
de desaceleración iniciada en 1993. Las restan-
tes rúbricas de la cuenta de renta disponible de 
las familias (el excedente, los intereses netos y 
el resto de ingresos y transferencias netas reci-
bidas del sector privado) atenuaron significati-
vamente su crecimiento en 1994. 
La evolución de la riqueza financiera de las 
familias se vio afectada por el importante ritmo 
de crecimiento de su endeudamiento, coheren-
te con la reducción de sus recursos disponi-
bles. Por otra parte, la acumulación de activos 
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España. 
(a) Tasas interanuales de variación real. 
por lo que la riqueza financiera neta de las fa-
milias registró un crecimiento muy inferior al de 
1993. 
El incremento del gasto de las familias en 
bienes de consumo duradero, estimado en algo 
menos del 5 %, fue muy superior al estimado 
para el gasto no duradero (en torno al 0,5 %), 
pero, mientras que la tasa de variación del se-
gundo no se alejó significativamente de lo que ca-
bía esperar -a tenor de la evolución de sus fac-
tores determinantes-, el aumento de las com-
pras de bienes duraderos fue apreciablemente 
mayor que lo previsto. Esto se debió a diversos 
factores específicos que incidieron sobre el com-
portamiento del consumo duradero. Entre ellos, 
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el primer plan de renovación del parque auto-
movilístico, iniciado en abril de 1994 y que fina-
lizó en octubre, estimuló notablemente la com-
pra de vehículos -aportando, según estimacio-
nes provisionales, 1,5 puntos al crecimiento del 
consumo de bienes duraderos-; el segundo 
plan de renovación, iniciado en los últimos 
meses del año, tuvo un efecto mucho más re-
ducido. Por otra parte, los bienes duraderos 
distintos de los vehículos experimentaron una 
evolución más moderada, aunque también se 
recuperaron sensiblemente, favorecidos por la 
reducción de los tipos de interés y por la recu-
peración de la construcción de viviendas, facto-
res ambos con una elevada incidencia sobre la 
demanda de este tipo de bienes. 
Distinguiendo entre consumo de bienes y de 
servicios, el crecimiento estimado para este úl-
timo, en términos reales, fue superior en casi 
un punto porcentual al del primero. El mayor di-
namismo de los servicios se debió al notable 
crecimiento del gasto en restaurantes y cafés, 
así como en viajes turísticos, coherente, en lo 
que se refiere a esta última partida, con la sus-
titución realizada por los consumidores entre 
turismo interior y exterior, al haberse encareci-
do relativamente el segundo respecto al prime-
ro, tras la depreciación de la peseta. Dentro del 
componente de bienes, tanto el consumo de 
bienes alimenticios como el de no alimenticios 
registraron tasas de variación real similares, si 
bien el componente alimenticio experimentó un 
aumento superior de su precio, a causa de las 
desfavorables condiciones de oferta, debidas a 
la evolución adversa de la climatología, y del di-
namismo de los precios de las materias primas 
alimenticias en los mercados internacionales. 
El consumo público registró en 1994 una ta-
sa de crecimiento real del 0,2 %, dos puntos 
porcentuales por debajo de la observada el año 
anterior, prolongando, por quinto año consecu-
tivo, su tendencia hacia menores tasas de cre-
cimiento y pasando de ser el componente más 
dinámico de la demanda nacional a experimen-
tar el menor avance. Además, su evolución fue 
de signo contrario a la del resto de los compo-
nentes del gasto interior, que incrementaron 
sus tasas de variación. En términos nominales, 
el aumento registrado por el consumo público 
fue del 3 % -inferior al del PIB-, lo que tam-
bién significa una moderación considerable res-
pecto a la tasa de variación de 1993 (6,4 %). 
Por componentes, cabe destacar la notable de-
saceleración registrada en las compras netas 
de bienes y servicios, cuyo crecimiento nominal 
(del 1,5 %) contrastó vivamente con el 14 % 
registrado el año anterior; en términos reales, 
se estima que las compras netas disminuye-
ron en torno a un 1 %. Por su parte, el creci-
miento nominal alcanzado por la remuneración 
RECUADRO HU 
Contribución del sector público a la variación de la renta disponible de las familias 
La aportación de las Administraciones Públicas a la variación de la renta disponible de las familias (1) no ha mostrado un 
perfil cíclico claramente definido en los últimos siete años, como se aprecia en el gráfico adjunto. No obstante, en los dos años 
en los que la evolución económica adoptó un carácter claramente recesivo -1992 y, especialmente, 1993-, dicha aportación 
no solo fue positiva, sino que adquirió una importancia significativa, al superar a la del resto de componentes de la renta dispo-
nible. En 1994, la contribución de las Administraciones Públicas fue ligeramente negativa, como consecuencia de una fuerte 
desaceleración de las prestaciones sociales. 
En términos de pesos relativos, los recursos aportados por las Administraciones Públicas a la variación de la renta dispo-
nible de las familias han supuesto alrededor del 16 %, como media del período objeto de análisis, cuantía muy inferior al peso 
relativo del excedente bruto de explotación o a la remuneración de asalariados. No obstante, para determinados colectivos de 
población -como desempleados y pensionistas- con alta propensión media a consumir, supone la práctica totalidad de sus 
recursos disponibles. Por otra parte, los recursos drenados por el sector público ponderan alrededor del 40 % en el total de 
empleos de la cuenta de renta de las familias, si se consideran como tales, además de los impuestos sobre la renta y sobre el 
patrimonio, las cotizaciones sociales a cargo de los trabajadores a las Administraciones Públicas. 
La aportación de las Administraciones Públicas al crecimiento de los recursos de las familias ha venido explicada, funda-
mentalmente, por la contribución de las prestaciones económicas, de cuantía muy superior a las prestaciones no económicas. 
Dentro de las primeras, contrasta la estabilidad de la aportación de las pensiones con la volatilidad de las prestaciones por de-
sempleo y del resto de prestaciones económicas. Tanto el volumen como la evolución de las prestaciones por desempleo es-
tán determinados por la posición cíclica de la economía y por los cambios en la normativa reguladora. Estos han sido muy im-
portantes en los últimos años en la economía española, al afectar no solo al número de beneficiarios, sino también al período 
de percepción, alterando la tasa de cobertura de la población desempleada. En los primeros años del período considerado, los 
cambios legislativos introducidos en el marco normativo de las prestaciones por desempleo tuvieron como objetivo ampliar la 
cobertura asistencial; a partir de 1992, su fin fue, prioritariamente, racionalizar el gasto público, con objeto de mejorar su efi-
ciencia y evitar el fraude. Por otro lado, la importante reducción en el resto de prestaciones económicas en los años 1993 y 
1994 también responde al cambio normativo introducido a mediados de 1992, que obligó a las empresas a soportar los gastos 
de incapacidad laboral transitoria desde el cuarto al decimoquinto día. Adicionalmente, en 1991 se introdujeron las pensiones de 
carácter no contributivo, que evolucionaron de forma muy dinámica tras su implantación. 
En relación con la evolución de los recursos drenados a las familias, hay que señalar que se encuentran muy afectados 
por el calendario efectivo del IRPF, que no ha sido homogéneo año a año, debido al abono de la cuota diferencial, distorsio-
nando la contribución del sector público al crecimiento de la renta disponible de las familias. Por último, las cotizaciones socia-
les a cargo de los trabajadores mostraron un dinamismo importante en el período 1989-1991 y una desaceleración en los dos 
años posteriores, en línea con la evolución del empleo en el período considerado. En el año 1993, la caída en el número de co-
tizantes se vio parcialmente compensada por la unificación de los límites máximos de cotización, eliminándose gran parte de 
los tramos intermedios. En 1994, se incrementó el tipo correspondiente a una parte de estas cotizaciones. 
(1) Definida como la diferencia entre la contribución a la variación de los recursos de la cuenta de renta de las familias (a través de las 
prestaciones económicas -desempleo, pensiones contributivas y otras- y prestaciones no enconómicas) y la contribución a la variación de los 
empleos de dicha cuenta (pago de impuestos directos y de cotizaciones sociales a cargo de los trabajadores). Las cotizaciones a cargo de los em-
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de asalariados se situó en el 3,2 %, cuatro dé-
cimas menos que en 1993, en tanto que el 
consumo de capital fijo -con un aumento no-
minal del 7,3 %- fue el componente más diná-
mico del consumo público, aunque también se 
desaceleró, tanto en relación con 1993 como a 
lo largo de 1994. 
El artículo 21 de la Ley de Presupuestos 
Generales del Estado para 1994 estableció el 
mantenimiento de las retribuciones para el 
personal al servicio de las Administraciones PÚ-
blicas al mismo nivel que en 1993 (frente al 
1,8 % de incremento salarial en ese último 
año), al tiempo que restringía las convocato-
rias de plazas para ingreso de nuevo personal 
a las que, excepcionalmente, se considerasen 
inaplazables. Por ello, la escasa desacelera-
ción de la remuneración de asalariados en 
1994 -aun descontando el aumento del 3,5 % 
de las pensiones de clases pasivas, en línea 
con la inflación prevista, incluido en este agre-
gado- pone de manifiesto la inercia que tie-
nen los deslizamientos salariales en el sector 
público, hecho que dificulta enormemente todo 
intento de reducción efectiva y permanente de 
este capítulo de gastos. En cuanto al compo-
nente de compras netas de bienes y servicios, 
su contención fue debida, exclusivamente, a la 
caída experimentada en la Administración 
Central (especialmente en el Estado), siendo 
notable la disminución de las compras militares 
(en torno al 18,5 %). Por el contrario, las Admi-
nistraciones Territoriales y de Seguridad Social 
mantuvieron crecimientos elevados de las 
compras; dado que en ellas se concentra más 
del 70 % de esta partida del gasto, resulta 
evidente la necesidad de un control más estric-
to de la misma para contener la tendencia al 
desbordamiento del consumo público. Por últi-
mo, la desaceleración del consumo de capital 
fijo -en torno a los tres puntos porcentuales-
fue debida al descenso estimado en el conjun-
to de la inversión pública. 
Por agentes, fue el subsector de las Admi-
nistraciones Territoriales el que mostró un cre-
cimiento mayor del consumo, que fue notable 
en las compras, como se ha señalado en el 
párrafo anterior, pero especialmente destacable 
en la remuneración de asalariados, con una ta-
sa nominal cercana al 4,2 %, a pesar de la con-
gelación salarial y de plantillas citada anterior-
mente. En cuanto a las Administraciones de la 
Seguridad Social, el aumento de su consumo se 
estima ligeramente superior al 4 %, ocasionado 
por la dificultad de reducir las compras de bie-
nes y servicios llevadas a cabo por ellNSALUD 
-con un aumento estimado del 7,7 %-, en 
tanto que la remuneración registró un incre-
mento ligeramente superior al 2 %. En el Esta-
do, por el contrario, se estima una ligera caída 
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del consumo en términos nominales, provocada 
por la fuerte reducción de las compras netas de 
bienes y servicios (del 14,2 %), especialmente 
intensa en las compras de defensa, mientras 
que la remuneración de asalariados registró un 
aumento del 2,7 %, aunque las remuneraciones 
relativas al personal en activo avanzaron a un 
ritmo algo menor (en torno al 2,1 %). 
El perfil seguido por el consumo público a lo 
largo de 1994 fue de permanente desacelera-
ción, registrando tasas de variación negativas 
en la segunda mitad del año. Hasta septiembre, 
su evolución vino determinada por la fuerte re-
ducción en las compras (ayudada por los me-
nores ritmos de crecimiento del consumo de 
capital fijo), que excedieron la ligera acelera-
ción de la remuneración de asalariados. Por el 
contrario, en el último trimestre, las compras 
iniciaron un cambio de tendencia, suavizándo-
se su caída, aunque no lo suficiente como para 
contrarrestar la desaceleración de la remunera-
ción de asalariados y del consumo de capital 
fijo, por lo que el descenso del consumo públi-
co se acentuó ligeramente. 
El otro componente de la demanda final de 
las Administraciones Públicas, la formación 
bruta de capital fijo, también se desaceleró en 
1994, estimándose, incluso, una disminución 
en términos nominales, de forma que su peso 
en el PIB se redujo en 0,4 puntos porcentua-
les, hasta quedar en el 3,9 %. En pesetas 
constantes, la caída fue mayor que la del con-
sumo, pero con un perfil diferente, registrando 
su mayor descenso en el primer trimestre del 
año y recuperándose ligeramente con posterio-
ridad. El retroceso de la inversión pública fue 
especialmente acusado en los Organismos de 
la Administración Central, que redujeron su 
gasto en más del 25 %, en términos nomina-
les. Por otra parte, según los datos desagrega-
dos disponibles, procedentes de las cuentas 
del Estado y de las estadísticas de licitación, la 
inversión pública en infraestructuras experi-
mentó una variación positiva en 1994, concen-
trándose los recortes del gasto en otro tipo de 
inversiones. 
En conjunto, la demanda final pública se de-
saceleró notablemente en 1994, reduciéndose 
su participación en el PIB y moderando de esta 
forma su presión sobre el gasto nominal. No 
obstante, deben señalarse ciertos riesgos que 
pueden aflorar y poner en peligro el manteni-
miento del tono de austeridad seguido en 1994, 
como son los elevados deslizamientos salaria-
les, puestos de manifiesto en el crecimiento de 
las remuneraciones, y la dificultad para conte-
ner las compras de la Seguridad Social y de los 
Entes Territoriales, que deberían presupuestar-
se con mayor rigor. 
La formación bruta de capital fijo en el con-
junto de la economía, incluyendo las Adminis-
traciones Públicas y el sector privado, experi-
mentó una notable recuperación en 1994, ele-
vándose un 1 %, en términos reales, después 
de descender un 10,5 % en 1993. La inversión 
en bienes de equipo fue el componente que 
mostró una mayor aceleración, finalizando el 
año con un crecimiento del 0,6 %, que contras-
ta con la reducción del 17 % registrada el año 
anterior (véase gráfico 111.2). A diferencia del 
consumo, la recuperación de la inversión en 
bienes de equipo no fue suficiente para com-
pensar el deterioro experimentado durante la 
recesión -cuyo nivel cayó un 20 %- Y a fina-
les de 1994 se encontraba todavía casi un 
15 % por debajo del nivel alcanzado antes de la 
crisis, como ya se ha señalado en el primer ca-
pítulo de este informe. El dinamismo experi-
mentado por este componente de la formación 
bruta de capital fijo fue, como corresponde a su 
mayor volatilidad, más intenso que el registrado 
por los restantes agregados de la demanda na-
cional, y permitió que sus tasas de variación 
evolucionaran desde valores fuertemente nega-
tivos en la primera mitad de 1994, hasta supe-
rar a los de resto de las partidas de la demanda 
interna al final del año. Dentro de la inversión 
en equipo, el componente de material de trans-
porte mostró una recuperación más marcada que 
el de maquinaria, aunque también se había 
deteriorado en mayor medida a lo largo de la 
fase recesiva. 
La paulatina reducción de los tipos de inte-
rés, el dinamismo de la demanda, la clara mejo-
ra de las expectativas empresariales y, en fin, la 
favorable posición financiera de las empresas y 
la consiguiente reducción en el número de quie-
bras registradas estimularon la recuperación de 
la inversión en bienes de equipo a lo largo del 
año. Los indicadores referidos a este compo-
nente de la formación bruta de capital fijo ~el 
índice de disponibilidades, la encuesta de co-
yuntura industrial y las importaciones de bienes 
de equipo- confirman la evolución descrita. 
Como ya se ha mencionado, uno de los 
principales determinantes de la recuperación 
de la inversión en bienes de equipo durante el 
año 1994 fue el impulso de la demanda agrega-
da. En particular, la demanda generada en la 
vertiente exterior registró los incrementos más 
elevados, estimulada por las ganancias de 
competitividad y por el dinamismo de los mer-
cados exteriores; a medida que el impulso exte-
rior se fue moderando a lo largo del año, la 
presión de la demanda procedente del mercado 
interior fue tomando el relevo, con el consumo 
creciendo de forma sostenida. Esta mayor 
presión de la demanda sobre el capital produc-
tivo se tradujo en un importante aumento de la 
GRÁFICO 111.2 
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utilización de la capacidad productiva en la 
industria, que se situó en torno al 78 % al fina-
lizar el año. 
La recuperación de la actividad estuvo 
acompañada por una disminución de los gastos 
de personal de las empresas, derivada de la 
moderación salarial y de la reducción de las 
plantillas, y por una notable caída de sus gas-
tos financieros, como consecuencia de la evo-
lución de los tipos de interés relevantes para su 
financiación en 1993 y 1994. La caída de los 
gastos, junto con el dinamismo de la actividad, 
provocó un aumento del resultado neto y de la 
rentabilidad de las empresas. Esta última supe-
ró, por primera vez desde 1989, a la proporción 
de los gastos financieros sobre el pasivo remu-
nerado, generando, según los datos de la Cen-
tral de Balances Trimestral del Banco de Espa-
ña (CBT), un apalancamiento financiero ligera-
mente positivo, con la consiguiente reactivación 
de la inversión. Por último, un factor que tam-
bién incidió favorablemente en la adquisición 
de bienes de equipo fueron los incentivos fisca-
les introducidos en los años más recientes, cu-
ya efectividad se ha visto acentuada por la re-
cuperación. 
El aumento que registró la capacidad de fi-
nanciación de las empresas no financieras du-
rante el año 1994 y las mejoras introducidas en 
sus procesos productivos, objetivo prioritario 
en la realización de inversiones en los últimos 
años, según la encuesta sobre planes de inver-
sión en la industria que realiza semestralmente 
el Ministerio de Industria y Energía, asentaron 
las bases para que la inversión en equipo res-
pondiera con rapidez a la recuperación de la 
demanda. No obstante, la modernización tec-
nológica del aparato productivo conseguida en 
el anterior ciclo inversor, el exceso de capaci-
dad aún existente y el carácter moderado de la 
reactivación del consumo han determinado que 
el relanzamiento de la inversión en bienes de 
equipo en la actual recuperación haya sido 
menor que el registrado en la segunda mitad de 
los años ochenta. 
La inversión en construcGÍón alcanzó un cre-
cimiento del 1,2 %, en términos reales, en 
1994, tasa muy superior a la registrada el año 
anterior (-6,6 %), siendo el componente de la 
demanda interna que aumentó en mayor medi-
da en el promedio del año. Por tipos de obra, 
tanto la inversión en edificación como la inver-
sión en obra civil mostraron una tendencia cre-
ciente a lo largo del año. Dentro de la edifi-
cación, el mayor dinamismo correspondió a la 
adquisición de viviendas, en tanto que la cons-
trucción de establecimientos colectivos se redujo 
y la edificación no residencial creció en menor 
medida. En cuanto a la obra civil, se estima que 
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registró una tasa de variación próxima al 1 %, 
casi un punto inferior a la del componente de 
edificación. 
En el transcurso del año, los indicadores del 
sector tuvieron un comportamiento similar: tan-
to la Encuesta Coyuntural de la Industria de la 
Construcción, del Ministerio de Obras Públicas, 
Transportes y Medio Ambiente (MOPTMA), co-
mo el consumo aparente de cemento, el índice 
de producción industrial de materiales de cons-
trucción y el empleo en el sector de construc-
ción mantuvieron un perfil de aceleración, que 
se aminoró ligeramente en el tercer trimestre, a 
excepción del empleo, que registró un notable 
aumento en el cuarto trimestre de 1994, según 
la Encuesta de Población Activa (EPA). 
Como ya se ha mencionado, la recuperación 
de la edificación residencial fue consecuencia de 
la favorable evolución del componente de vi-
vienda, que pudo alcanzar, en el promedio del 
año, una tasa de variación próxima al 5 %, ya 
que para el componente de establecimientos 
colectivos se estima un descenso del orden del 
10 %. Uno de los factores que han favorecido 
la recuperación de la demanda de viviendas en 
1994 ha sido su mayor accesibilidad en el pe-
ríodo reciente (véase gráfico 111.2). En efecto: 
en 1994, y por tercer año consecutivo, la capa-
cidad de una familia para hacer frente a los 
pagos necesarios para comprar una vivienda me-
joró, contrarrestando parte del continuo y acu-
sado deterioro registrado en el período 1985-
. 1991. Entre los años 1989 y 1991, la dificultad 
creciente para el acceso a la vivienda se debió, 
principalmente, al intenso crecimiento de su 
precio, que superó ampliamente el efecto posi-
tivo que tuvo el aumento de la renta media de 
las familias, en un contexto de crecimiento del 
empleo. En 1992 se detuvo el proceso de au-
mento del precio de la vivienda, lo que, junto 
con el mantenimiento de tasas de crecimiento 
positivas de la renta disponible y la caída de los 
tipos de interés, aumentó sensiblemente el gra-
do de accesibilidad. En el año 1994, la principal 
aportación a la mejora de este indicador provi-
no de la reducción del tipo de interés de refe-
rencia del mercado hipotecario, ya que la con-
tribución de la renta media fue menor que la de 
otros años y el precio de la vivienda experimen-
tó un ligero aumento, rompiendo la tendencia 
decreciente de los dos años anteriores. 
Es importante señalar que la evolución favo-
rable de la demanda de viviendas en el año 
1994 tuvo lugar en un contexto de menor rigi-
dez de la oferta que en etapas anteriores de re-
cuperación, lo que pudo facilitar una mejor ade-
cuación entre ambas, aminorando las presio-
nes sobre los precios. Hay que mencionar, 
igualmente, el impulso que ha supuesto el plan 
de viviendas de protección oficial para la recu-
peración de este sector, habiéndose financiado 
en 1994 el 103,3 % de cifras asignadas a dicho 
año. Desde el inicio del plan, en 1992, el por-
centaje de viviendas financiadas con respecto a 
los objetivos planteados ha sido del 97,5 %. 
Según la Encuesta Coyuntural, la edificación 
no residencial registró una tasa de incremento 
superior al 2 % en 1994, mostrando, igual que 
el componente de edificación residencial, una 
mejora gradual a lo largo del año, en línea con 
la recuperación de la demanda y con la reduc-
ción de los tipos de interés, ya que este tipo de 
activos requiere un volumen de financiación 
elevado. El sector en el que mayor recupera-
ción se observó fue el industrial. El sector de 
oficinas siguió sin mostrar signos de reactiva-
ción, en línea con la moderación de los precios 
de alquiler en los últimos años. Finalmente, la 
inversión en obra civil ganó impulso a lo largo 
del año, a medida que se iba materializando el 
gran volumen de obra licitada el año anterior. 
Por tipología de obra, el mayor dinamismo se 
observó en la construcción de oleoductos y 
obras de regadío, como viene ocurriendo desde 
1992, ya que ha sido en este tipo de infraes-
tructuras en el que se ha realizado un mayor 
esfuerzo presupuestario, necesario para amino-
rar los efectos negativos de la sequía en la mi-
tad sur peninsular; la construcción de carrete-
ras, calles y aeropuertos también tuvo incre-
mentos importantes en 1994. Por el contrario, 
la construcción de centrales hidroeléctricas y 
de telecomunicaciones registró la caída más in-
tensa. 
Las estimaciones del INE, todavía provisio-
nales, muestran que la variación de existencias 
tuvo una aportación negativa de una décima 
porcentual al crecimiento del producto real en 
1994. A lo largo del año, la variación de exis-
tencias evolucionó desde tener aportaciones 
negativas en el primer semestre, a contribuir 
positivamente al incremento del producto real 
en la última mitad del año, en línea con la evo-
lución de la demanda. La acumulación de 
stocks ha sido menos dinámica en la actual fa-
se de recuperación que en etapas alcistas an-
teriores, debido, probablemente, a las mejoras 
tecnológicas introducidas en los procesos pro-
ductivos en los últimos años, que permiten un 
mayor ajuste entre la producción y la entrega 
de bienes, no siendo necesario, por lo tanto, el 
mantenimiento de volúmenes elevados de exis-
tencias. 
Según los indicadores disponibles, las em-
presas industriales, en conjunto, finalizaron el 
año con un nivel de existencias muy inferior al 
del año precedente, siendo la reducción mayor 
en las industrias de bienes intermedios y de 
equipo que en las de bienes de consumo. A lo 
largo del año, el perfil fue similar para los bie-
nes intermedios y de equipo, produciéndose las 
mayores desacumulaciones de existencias en 
el primer semestre; en las empresas productoras 
de bienes de consumo, el perfil fue el inverso. 
En el comercio al por menor también se reduje-
ron los niveles de existencias en 1994, evolu-
cionando de forma volátil a lo largo del año. 
Los stocks de productos petrolíferos dismi-
nuyeron en 1994, por la variación negativa que 
se produjo en el último trimestre, y que pudo ser 
debida al aplazamiento de las decisiones de 
compra de crudo de las refinerías españolas, 
ante las expectativas de depreciación del dólar. 
Las existencias de productos agrarios se redu-
jeron igualmente, como consecuencia de las 
ventas realizadas por el Servicio Nacional de 
Productos Agrarios (SENPA), para tratar de ami-
norar las subidas de precios provocadas por la 
sequía. Finalmente, el número de viviendas in-
vendidas disminuyó por segundo año consecu-
tivo. 
111.1.2. Demanda exterior 
Durante el año 1994, tanto las exportaciones 
como las importaciones mostraron un ritmo de 
crecimiento muy elevado. Las exportaciones 
de bienes y servicios registraron una tasa de 
variación real del 17,7 %, frente al 8,3 % alcan-
zado el año anterior, reflejo de un avance ex-
cepcional de las ventas de bienes y de una 
evolución muy favorable de los ingresos por tu-
rismo. Las importaciones, por su parte, mostra-
ron una recuperación muy acusada, tras la 
fuerte contracción observada en 1993, alcan-
zando un crecimiento real del 11 %, fruto, en 
este caso, de la pujanza de las compras de bie-
nes, ya que los pagos por turismo y, en menor 
medida, el resto de los servicios experimenta-
ron un retroceso. 
El mayor dinamismo de las exportaciones 
permitió que la demanda exterior neta mantu-
viera una aportación positiva al crecimiento del 
PIB durante 1994. Sin embargo, esta fue ate-
nuándose a lo largo del año, a medida que las 
importaciones cobraban un mayor impulso y 
las exportaciones moderaban su ritmo de creci-
miento, situándose en 1,2 puntos porcentuales 
en el promedio de 1994: 2,1 puntos menos que 
la alcanzada el año anterior. 
Las exportaciones de bienes mostraron un 
extraordinario aumento durante 1994, alcan-
zando una tasa de crecimiento real del 20,1 % 
en el promedio del año. Como se aprecia en el 
gráfico 111.3, donde se recogen los factores que 















Demanda exterior neta 
y principales determinantes (a) 
EXPORTACIONES DE BIENES 
OEMANOA EXTERNA 
COMPETITíVIDAO (b) (e) 
IMPORTACIONES DE BIENES 
INGRESOS POR TURISMO 
RENTA EXTERIOR (el 
COMPETITIVIOAD (el (~ 













Fuentes: FMJ, OCDE, Instituto Nacional de Estadística y 
Sanco de España. 
(a) Tasas interanuales de variación real. 
(o) Inversa del deffaclor de las exportaciones éspañolas en 
relación con los precios de exportación del resto del mundo, 
corregidos por el tipo de cambio. 
(e) los valores positivos indican una ganancia de competi-
tividad de las exportaciones, importaciones y del sector turísti-
co esp(jñOI, respectivamente; y los negativos, una pérdida. 
(d) Indice de precios Industriales en relación con el deflac-
lor de las importaciones. españolas. . "
(e} Medía del PIS de los países de procedencia del turismo 
español, ponderada según la importancia relativa del número 
de visitantes. 
(1) Inversa del tipo de cambio efectivo real frente a la OCDE. 
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componentes de la demanda exterior, la re-
cuperación de los mercados de exportación es-
pañoles, asociada a la mejora de la posición 
cíclica de las economías europeas, y la persis-
tencia de los efectos favorables sobre la com-
petitividad derivados de la depreciación de la 
peseta contribuyen a explicar este resultado. No 
obstante, la conjunción de ambos factores, de 
acuerdo con sus elasticidades históricas, resul-
ta insuficiente para explicar el desarrollo tan 
positivo de las exportaciones durante 1994. 
En este sentido, cabe señalar que, a lo largo de 
los dos últimos años, la actividad exportadora 
ha experimentado una importante mejora de su 
rentabilidad, que ha podido impulsar una mayor 
orientación hacia el exterior de las empresas 
españolas, después de un largo período en el 
que las tensiones de costes internas y la apre-
ciación del tipo de cambio, en un marco de cre-
ciente competencia en los mercados internacio-
nales que obligaba al mantenimiento de pautas 
muy moderadas en los precios, reducían sensi-
blemente las ventajas derivadas de una mayor 
internacionalización. La depreciación de la pe-
seta cambió radicalmente este panorama, al 
permitir que los exportadores aumentaran sus-
tancialmente sus precios en pesetas, recupe-
rando sus márgenes de explotación, al tiempo 
que alcanzaban importantes ganancias de 
competitividad en los mercados exteriores. 
El dinamismo de las exportaciones por gru-
pos de productos y áreas geográficas y econó-
micas fue generalizado, si se exceptúan los 
productos energéticos (véase cuadro 111.3). Se-
gún los datos de comercio del Departamento 
de Aduanas, las ventas a la OCDE tuvieron un 
comportamiento muy expansivo (28,7 %, en 
términos nominales), mientras que en el resto 
de los mercados se mostraron más moderadas 
(16,6 %), apreciándose una cierta desacelera-
ción de las ventas a este segundo grupo de 
países, en comparación con el acusado incre-
mento observado en 1993. Dentro de la OCDE, 
las exportaciones a los países de la UE experi-
mentaron un fuerte avance, y su participación 
relativa, en el total de las exportaciones, 
aumentó hasta el 68,7 %, compensando par-
cialmente el retroceso observado durante los 
dos años anteriores como consecuencia de la 
fase de desaceleración cíclica que atravesaron 
estas economías. Cabe destacar la recupera-
ción de las ventas a Italia, que presentaron una 
caída en 1993, y el elevado aumento de las 
dirigidas a Francia, Grecia y Holanda. Por otra 
parte, las exportaciones a Estados Unidos, que 
habían mantenido un tono muy deprimido desde 
mediados de la década de los ochenta, asociado 
a la intensa apreciación de la peseta frente al 
dólar, consolidaron su tendencia de recupera-
ción, en tanto que las destinadas al resto de la 
OCDE fueron más modestas, aunque dentro de 
esta área se puede constatar un amplio creci-
miento de las ventas a Japón y una intensa 
contracción de las dirigidas a Suecia y a Norue-
ga. La persistencia de un elevado ritmo de cre-
cimiento en los países del área anglosajona, 
que iniciaron con antelación su fase de recupe-
ración cíclica, unida a la reanimación de la 
demanda en el conjunto de la UE y a las ga-
nancias de competitividad de los productos 
españoles en los mercados internacionales, 
son las causas que explican estos resultados. 
Por lo que respecta al resto de áreas geo-
gráficas, las exportaciones a América Latina y a 
las economías emergentes del sureste asiático 
atenuaron su ritmo de crecimiento a medida 
que se moderaba el impulso recibido tras las 
devaluaciones de la peseta, aunque mantuvie-
ron tasas de aumento muy elevadas, coheren-
tes con el período de expansión en que se en-
cuentran inmersos muchos de estos países. 
Además, cabe destacar la recuperación de los 
mercados de exportación de los países del Este 
europeo, asociada a los procesos de reestruc-
turación productiva que afrontan estas econo-
mías y que ha estimulado su demanda de bie-
nes de equipo. 
El empuje de las ventas a los países de-
sarrollados se vio reflejado en una nueva amplia-
ción de la cuota de los productos españoles en 
estos mercados, en 1994, de especial relevan-
cia en los países de la UE. Dentro de la OCDE, 
se apreció también un freno en la tendencia a 
la pérdida de cuota en Estados Unidos. Por 
otro lado, en los países menos desarrollados, 
las exportaciones españolas aumentaron su 
cuota, tras un dilatado período de retroceso 
continuado (véase gráfico lilA). 
Por grupos de productos, las exportaciones 
presentaron un avance sustancial en todos 
sus componentes, tanto en términos reales 
como nominales. Los precios de exportación, 
medidos por los índices de valor unitario ela-
borados por la Dirección General de Previsión 
y Coyuntura (DGPC), mantuvieron, por segun-
do año consecutivo, una tendencia alcista, es-
pecialmente intensa en los primeros meses, 
registrando un incremento del 4,2 % en el pro-
medio de 1994. Los precios de los bienes de 
consumo y productos intermedios mostraron 
los aumentos más elevados, en torno al 5 %, 
mientras que los de los bienes de equipo ex-
perimentaron un retroceso del 1,9 %. Toman-
do en consideración estas variaciones de los 
precios, puede constatarse un comportamien-
to muy homogéneo de los principales compo-
nentes de la exportación, que mostraron tasas 
de crecimiento real superiores al 20 % en 
todos los casos. A un nivel más desagregado, 
dentro de un contexto generalizado de expan-
CUADRO 111.3 
Demanda exterior y flujos comerciales 
EXPORTACIONES: 













1992 1993 1994 
DEMANDA EXTERIOR. 
1992-t994 
Tasas de variación real 
7,3 8,3 17,7 
6,7 11,0 20,7 
8,6 2,2 10,0 
6,2 2,4 9,6 
12,1 2,0 10,5 
6,9 ":'5,1 11,0 
5,7 -6,0 13,6 
16,8 1,7 -7,5 
13,0 -6,5 .-:-16,4 
19,2 6,6 ":'2,9 
COMERCIO EXTERIOR DE 
BIENES 
Tasas de variación nominal 
9,8 16,5 26,3 
POR GRUPOS D.E PRODUCTOS: 
Productos no energéticos 9,9 16,6 27,3 
Bienes de consumo 11,3 16,9 29,0 
Bienes intermedios 5,9 17,0 27,6 
Bienes de equipo 19,1 14,5 21,2 
Productos energéticos 5,2 13,2 '-5,8 
POR ÁREAS GEOGRÁFICAS: 
OCDE (a) 8,5 11,8 28,7 
UE 7,6 9,4 30,1 
EEUU 6,7 17,7 29,2 
Resto OCDE 18,4 30,2 17,6 
No OCDE 17,0 40,2 16,6 
OPEP 13,0 29,9 -1;3 
Rusia y países del Este -25,0 -7,1 51,2 
Resto de América 13,4 51;6 34,5 
NICS 0,0 73;$ 44,3 
Resto del mundo 18,9 42,9 13,1 
IMPORTACIONES: 
Total 5,9 -0,7 21,9 
POR GRUPOS DE PRODUCTOS: 
Productos no energéticos 7,0 -1,7 23,9 
Bienes de consumo 23,1 -2,1 15,0 
Bienes intermedios 4,7 3,6 29,5 
Bienes de equipo -7,1 -14,2 23,3 
Productos energéticos -2,8 8,3 5,1 







Rusia y paises del Este 
Resto de América 
NICS 































Fuentes: Instituto Nacional de Estadística, Departamento de 
Aduanas y Banco de España. 
(a} Incluye Méjico. 
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GRÁFICO lilA 
Cuota$ de la$exportacíl:)nE!s· españOlas 
en losmercadO$mundjales 
sión, destacan el fuerte crecimiento de las ven-
tas de automóviles y la recuperación de las 
exportaciones de bienes de consumo no dura-
dero, categoría que engloba ciertas manufac-
turas tradicionales de consumo de elevada im-
portancia en la estructura de las exportaciones 
españolas y que habían mostrado un compor-
tamiento muy deprimido en los años anterio-
res, como consecuencia de la ventaja compe-
titiva que, en términos de costes y precios, 
han alcanzado algunos países en vías de 
desarrollo en estos sectores. 
Los ingresos por turismo crecieron un 9,6 %, 
en términos reales, en el promedio de 1994, lo 
que supone la consolidación de la tendencia 
expansiva iniciada el año anterior, después de 
la atonía que mostraron a partir de 1987, que 
solo se vio interrumpida en 1992, debido a los 
acontecimientos extraordinarios celebrados en 
España durante ese año. La recuperación del 
sector turístico en los dos últimos años se ha 
apoyado, principalmente, en la mejora de su si-
tuación competitiva, ligada a la depreciación del 
tipo de cambio de la peseta desde septiembre 
de 1992, a lo que cabe añadir el ascenso de la 
renta de los principales países industrializados 
en 1994 (véase gráfico 111.3). No obstante, aún 
persisten algunos de los factores que propicia-
ron la aguda crisis en que se vio sumido este 
sector durante la segunda mitad de la década 
de los ochenta -en concreto, el mantenimien-
to de un diferencial positivo de inflación en el 
sector de servicios frente a los países de proce-
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dencia del turismo y la insuficiente calidad de la 
oferta turística española-, y que podrían soca-
var las bases de esta recuperación. 
Por lo que respecta a la distribución de los 
turistas por áreas de procedencia geográfica, 
cabe destacar la mayor afluencia de los visitan-
tes de Alemania, del Reino Unido y de los paí-
ses integrantes del Benelux, mientras que los 
procedentes de Estados Unidos y de Canadá, 
pese a la depreciación del tipo de cambio de 
la peseta frente a sus monedas, en media 
anual, continuaron retrocediendo en importan-
cia relativa. 
Las importaciones de bienes experimenta-
ron una recuperación muy acentuada a lo largo 
de 1994, situándose su tasa de crecimiento real 
en el 13,6 % en el conjunto del año, veinte pun-
tos porcentuales más que la observada en 
1993. Como se aprecia en el gráfico 111.3, el 
drástico ajuste de la demanda final y la pérdida 
de competitividad de los productos importados 
alcanzada tras las devaluaciones de 1992 y 
1993 causaron una fuerte contracción de las 
compras al exterior en ese último año. Sin em-
bargo, en 1994, las importaciones mostraron 
una excesiva sensibilidad cíclica ante el relan-
zamiento de la actividad productiva, sin que la 
pérdida adicional de competitividad frente a los 
productos españoles -atenuada por la acele-
ración de los precios industriales interiores-
pudiera contener, de manera significativa, su 
penetración en el mercado nacional. 
Todos los componentes de las importacio-
nes no energéticas experimentaron tasas de 
crecimiento nominal muy elevadas (véase cua-
dro 111.3), que encierran, en algunos casos, un 
elevado aumento de los precios. Según los ín-
dices de valor unitario de la DGPC, los precios 
de importación mostraron un fuerte avance du-
rante 1994 (5,8 %), ya que, a medida que se 
agotaba el impacto alcista ligado a las devalua-
ciones de la peseta, las tensiones inflacionistas 
en los mercados internacionales de materias 
primas cobraron un mayor impulso. Debido a 
esto, los precios de los bienes intermedios no 
energéticos importados presentaron un aumen-
to muy acusado (un 9,1 %), mostrando una gran 
resistencia a la desaceleración, en tanto que 
los precios de los bienes de consumo y de 
equipo mantuvieron un comportamiento más 
moderado, con crecimientos en torno al 3 % en 
el conjunto de 1994, experimentando, incluso, 
tasas de variación negativas en los meses fina-
les del año. 
Teniendo en cuenta la evolución de los pre-
cios de los distintos componentes, puede apre-
ciarse que las compras de bienes de equipo y 
de bienes intermedios no energéticos, en térmi-
nos reales, tuvieron un comportamiento muy 
expansivo, registrando tasas de variación próxi-
mas al 20 %. Aunque la recuperación de la acti-
vidad industrial, apoyada en el dinamismo de 
las exportaciones y de la inversión, contribuye 
a explicar este resultado, el extremado vigor 
alcanzado, a pesar del encarecimiento de sus 
precios, pone de relieve las rigideces e inefi-
ciencias existentes en la estructura productiva 
española, que frenan los procesos de sustitu-
ción de ínputs intermedios importados por otros 
de origen interno, y la excesiva dependencia 
del exterior que tiene la inversión en equipo. 
Por último, las importaciones de bienes de con-
sumo, y especialmente las de consumo no ali-
menticio, fueron las menos dinámicas, en cohe-
rencia con la mayor debilidad relativa de este 
agregado de la demanda. 
Por lo que respecta al comercio energético, 
las importaciones netas experimentaron un cre-
cimiento real del 4 %, en el promedio de 1994, 
mostrando cierta atonía, como consecuencia 
del aumento del precio en pesetas del petróleo 
crudo importado, asociado a la depreciación de 
la peseta frente a dólar. Este moderado creci-
miento de las compras, en un contexto de rea-
nimación de la actividad industrial y de susti-
tución de producción hidroeléctrica por produc-
ción termoeléctrica -que comporta un mayor 
consumo intermedio de fuel- en el proceso de 
generación de energía eléctrica, debido a los 
efectos de la sequía, indujo un ajuste a la baja 
de las existencias de petróleo de las refinerías 
españolas. El precio del petróleo crudo importa-
do se situó en 15 dólares/barril en el promedio 
de 1994, lo que supone un ligero aumento del 
2,5 % en relación con el año anterior. Este 
aumento tan moderado fue consecuencia del 
reducido nivel que alcanzó en los primeros me-
ses del año (13 dólares/barril), ya que, poste-
riormente, a medida que se consolidaba la 
recuperación industrial a nivel internacional, 
experimentó una presión al alza que lo situó en 
16 dólares/barril en el mes de diciembre. El au-
mento de los precios, expresado en pesetas, 
fue del 8,3 %, debido a la depreciación de la 
peseta frente al dólar. 
En cuanto a las importaciones de servicios, 
los pagos por turismo mantuvieron un tono muy 
deprimido durante 1994, si bien, en los últimos 
meses del año, se apreciaron síntomas de re-
cuperación. Los factores que frenaron la salida 
de españoles al extranjero fueron, principal-
mente, el encarecimiento de los precios de los 
servicios turísticos exteriores, ligado a las deva-
luaciones, y el reducido aumento de la renta 
disponible de las familias. 
En definitiva, la mejora de la situación com-
petitiva de la economía española y el ajuste de 
la demanda interna en 1993 favorecieron una 
intensa corrección del saldo neto exterior en 
ese año, que se prolongó durante los primeros 
meses de 1994, como consecuencia del eleva-
do dinamismo de las exportaciones. Sin embar-
go, la acentuada recuperación de las impor-
taciones de bienes agotó rápidamente ese 
proceso, de manera que el saldo comercial, en 
términos reales, se situó en el -2,4 % del PIS 
en el promedio de 1994, experimentando una 
mejora de solo 1,2 puntos porcentuales, tras 
el recorte de más de tres puntos observado 
en 1993. En términos nominales, la reducción del 
déficit comercial fue aún más moderada, de-
bido al deterioro de la relación real de inter-
cambio. 
111.2. PRODUCTO Y EMPLEO 
La notable aceleración de las importaciones 
a lo largo de 1994, a pesar de su pérdida de 
competitividad frente a la producción nacional, 
determinó que el avance del PIS quedara en el 
2 %, en media anual, cuando la demanda final 
alcanzó un aumento cercano al 4 %. En todo 
caso, fueron las manufacturas y los servicios li-
gados al turismo las actividades que más cre-
cieron en 1994, beneficiándose ampliamente 
del auge de las exportaciones de bienes y 
servicios. Por el contrario, el valor añadido del 
sector primario registró un fortísimo descenso 
como consecuencia de la sequía, en tanto que 
la actividad en los servicios no destinados a la 
venta sufrió las consecuencias del ajuste pre-
supuestario. En medio de esta tónica de recu-
peración de la actividad, aunque desigualmente 
repartida, las empresas fueron remisas en la 
contratación de trabajadores, apreciándose so-
lo un ligero aumento del empleo a lo largo del 
año (véase gráfico 111.5); en todo caso, el em-
pleo neto creado fue de naturaleza temporal. 
Según se aprecia en el cuadro 111.4, el valor 
añadido de las ramas primarias descendió un 
4 % en 1994. Este resultado adverso fue debi-
do a la caída de la producción agrícola, a con-
secuencia de la sequía, siendo las reducciones 
más importantes las que afectaron a las cose-
chas de cereales, aceituna y cultivos industria-
les. Por el contrario, tanto la ganadería como la 
pesca, esta en mayor medida, experimentaron 
aumentos de su actividad en 1994. Los malos 
resultados agrícolas determinaron una desace-
leración importante de la productividad agraria, 
frente a los notables aumentos de años anterio-
res, puesto que el proceso de contracción del 
empleo, que mantuvo la tónica de los últimos 
años, apenas se intensificó. 
Después de los ajustes realizados durante 
la fase recesiva, las empresas industriales co-
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GRÁFICO 111.5 
Crecimiento real, ocupados, salarios y precios 
% 
PRODUCTO INTERIOR BRUTO (a) 
-2 -2 






PRODUCTIVIDAD Y SALARIO REAL (a) 
1989 1990 1991 1992 1993 1994 
-2 
DISPERSIÓN DE LOS AUMENTOS SALARIALES PACTADOS 
Fuentes: Inslituto'NaClonal de Estadística y Banco de Espafia. 
(a) Tasas interanuales de variación. 
(b) Encuesta de salarios (ganancia media por persona y 
mes, pagos ordinarios). 
(e) Encuesta de Población Activa. 
(d) Definido como ganancia por persona y mes en concepto 
de pagos ordinarios, dividida por el índice de precios de consumo. 
(e) Definida como el producto interior bruto dividido por el 
número de ocupados, 
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menzaron el año 1994 saneadas financiera-
mente, con carteras de pedidos más abundan-
tes, particularmente extranjeros, y con costes 
menos abultados. El proceso de mejora se ini-
ció en las empresas exportadoras, favorecidas 
por el dinamismo de los mercados exteriores 
y por las ganancias de competitividad derivadas 
de las devaluaciones de la peseta, lo que per-
mitió recuperar el clima de confianza en el sec-
tor industrial, en sintonía con las expectativas 
manifestadas en el resto de los países de la 
UE. La reanimación se extendió seguidamente 
a las empresas productoras de bienes interme-
dios y, posteriormente, a medida que fue au-
mentando el grado de utilización de la capaci-
dad productiva en las diferentes industrias, a 
las actividades referidas a la producción de bie-
nes de equipo, atribuyendo a la inversión pro-
ductiva un papel cada vez más destacado en la 
actual etapa expansiva. 
La progresiva recuperación de la actividad 
industrial durante el año 1994 se tradujo en un 
incremento del 3,5 % de su valor añadido bruto, 
y generó, como ha ocurrido en ciclos anteriores, 
un perfil cíclico de la producción caracterizado 
por un comportamiento más variable que el de 
la economía española en su totalidad, con caí-
das más intensas durante las etapas recesivas 
y crecimientos más pronunciados en los perío-
dos de recuperación. La persistente mejora de 
la actividad industrial, claramente recogida por 
el perfil creciente del índice de producción in-
dustrial y por el ascenso del indicador de con-
fianza en la industria (hasta alcanzar niveles po-
sitivos al final del año), vino acompañada por 
una tímida reactivación del empleo, que cerró el 
año con un incremento neto de tres mil perso-
nas (aunque, en media anual, el número de 
ocupados descendió un 2,7 %), Y por un fuerte 
aumento del grado de utilización de la capacidad 
productiva instalada, que se elevó en cerca de 
seis puntos porcentuales desde el comienzo 
de 1994. En los últimos meses del año, el índice 
general de producción industrial mostró una 
pausa en su proceso de aceleración, aunque 
mantuvo un elevado ritmo de crecimiento. 
La evolución sectorial de la actividad indus-
trial respondió al comportamiento de los distin-
tos componentes de la demanda final, regis-
trándose las mayores tasas de crecimiento en 
aquellos sectores que contaron con un merca-
do exterior en expansión. Así, la tendencia fa-
vorable del índice general de producción indus-
trial se extendió a la mayoría de sus compo-
nentes, destacando el intenso crecimiento de la 
producción de bienes de equipo y de consumo 
no alimenticio en el último trimestre del año. 
Por el contrario, la producción de energía y, 
muy especialmente, la producción de bienes de 
consumo alimenticio finalizaron 1994 con des-
Productci;Ennpleo y prcidl.lC::Uvidad (a) 
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censos interanuales que provocaron un perfil 
trimestral claramente decreciente. 
La composición de la producción industrial 
por ramas productivas en 1994 revela un fuerte 
crecimiento de la actividad en la mayoría de las 
industrias, que, en general, se reflejó en una 
mejora del empleo. El aumento de la produc-
ción fue particularmente intenso en la industria 
química (14,2 %), que permitió un aumento ne-
to de empleo en el conjunto del año, y en las 
empresas transformadoras de los metales, en 
particular la construcción de maquinaria agríco-
la e industrial (10,6 %) y, sobre todo, la cons-
trucción de material de transporte (15,5 %), 
aunque en estos sectores la recuperación del 
empleo no fue tan intensa como en el primer 
caso. Asimismo, también fue muy positiva la 
evolución de la producción textil y del calzado. 
En otras industrias, en las que la producción 
también se aceleró, esto no fue suficiente para 
mejorar el comportamiento del empleo, como 
ocurrió en la fabricación de muebles, corcho y 
otras manufacturas, en la industria del papel o 
en la industria alimenticia. Finalmente, cabe 
mencionar los descensos en la producción de 
máquinas de oficina y ordenadores, y en la 
construcción naval. 
Como se ha señalado antes, desde el inicio 






















ción industrial estuvo asentada en el impulso 
del sector exterior, con un crecimiento real de 
las exportaciones industriales del 24,3 %. Por 
su parte, la demanda interior de estos produc-
tos fue atendida, en buena medida, por bienes 
importados, pese a los efectos de la devalua-
ción. Esto es consecuencia, por una parte, de 
que la estructura productiva española requiere 
el empleo de un elevado volumen de importa-
ciones de bienes intermedios en etapas de 
expansión, lo que explica que este tipo de impor-
taciones creciera un 18,7 %, a precios constan-
tes, en 1994. Por otra parte, la demanda inte-
rior de productos terminados se desvía, en gran 
medida, hacia importaciones, cuya penetración 
creciente en el mercado nacional está ligada a 
factores de calidad y diversificación; así, las 
compras de productos industriales terminados 
crecieron a un ritmo elevado (13,8 %), aunque 
menor que el total. En conjunto, el saldo comer-
cial de productos industriales alcanzó un pe-
queño superávit (de 32,2 mm) en 1994, frente 
al déficit (de 286,6 mm) registrado en 1993. 
El valor añadido de la construcción registró 
un cambio significativo de tendencia en 1994, 
al interrumpirse la evolución negativa de años 
anteriores e iniciarse un proceso de expansión 
que se fue consolidando a medida que avanza-
ba el año. El ejercicio se cerró con un incre-
mento del valor añadido del 1 %, según las es-
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timaciones del INE, que contrasta con la caí-
da del 5,5 % acumulada en el año precedente. 
El notable dinamismo del empleo en la construc-
ción en la segunda mitad del año, junto con el 
importante aumento de los consumos interme-
dios utilizados, pone de manifiesto la intensidad 
con la que se recuperó esta actividad. El avan-
ce significativo de la producción interior de los 
materiales utilizados como consumos interme-
dios en el sector -cemento, estructuras metáli-
cas y otros materiales para la construcción-
revela, por un lado, que el nivel de ejecución de 
la obra civil continuó siendo muy elevado, y 
apunta, por otro lado, hacia una proporción ca-
da vez mayor de obras recién iniciadas -ava-
lada por los indicadores de licencias y vi-
sados-, que suelen incorporar un mayor peso 
de consumos intermedios por unidad de pro-
ducto final. 
En la primera mitad del año se produjo toda-
vía un recorte importante de puestos de trabajo 
en la construcción, relacionado, en gran medi-
da, con el predominio que había en ese mo-
mento de la actividad en obra civil y con la eta-
pa, todavía inicial, en la que se desarrollaba la 
edificación residencial. No obstante, el perfil del 
empleo se modificó a medida que la edificación 
tomó mayor empuje, y el año se cerró con la 
creación neta de 50.000 empleos en el cuarto 
trimestre y con unas perspectivas favorables, 
dado el aumento de actividad esperado por los 
empresarios, según las encuestas de opinio-
nes empresariales; a esto se unen unas mayo-
res facilidades para realizar ajustes de plantillas 
en un sector en el que el coeficiente de tempo-
ralidad supera el 60 %. 
Los servicios destinados a la venta se ca-
racterizan por mostrar un patrón cíclico menos 
marcado que el resto de las ramas. La fase re-
cesiva se inició con retraso y la actividad tocó 
fondo durante el primer semestre de 1993, sin 
que llegaran a registrarse tasas reales de varia-
ción negativas. Los primeros síntomas de recu-
peración se observaron a mediados de 1993, 
consolidándose dicha tendencia en el transcur-
so de 1994, lo que se tradujo en un crecimiento 
anual del valor añadido del 2,5 % Y en la crea-
ción de 64.000 empleos netos a lo largo del 
año, siendo el único sector que generó un au-
mento de la ocupación en media anual. La pau-
ta de recuperación de esta actividad, vinculada 
a la del consumo privado, fue relativamente 
suave, apreciándose signos de debilidad en la 
última parte del año, cuando las tasas de creci-
miento intertrimestral permanecieron práctica-
mente estancadas. 
El impulso inicial de recuperación en los ser-
vicios vino asociado al incremento del turismo, 
como consecuencia del favorable tipo de cam-
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bio de la peseta y de los problemas políticos 
enraizados en algunas zonas que compiten con 
el mercado español. Desde 1993, las pernocta-
ciones y las entradas de viajeros registraron un 
fuerte crecimiento, que se intensificó durante el 
primer semestre de 1994. El empleo en la rama 
de hostelería llegó a crecer a una tasa inter-
anual del 10 % en la primavera de 1994. A par-
tir de entonces, aunque el sector siguió crecien-
do a tasas muy elevadas, lo hizo a un ritmo ca-
da vez más contenido, lo que se tradujo en una 
ralentización del empleo. En la rama de comer-
cio, la debilidad del consumo privado nacional 
determinó un tono muy deprimido de la activi-
dad a lo largo del año, como ponen de mani-
fiesto los indicadores de ventas en grandes 
superficies y las cifras de actividad de la CBT. 
Como consecuencia de ello, el comportamiento 
del empleo fue nuy negativo. 
Los transportes, que registraron una gran 
debilidad en 1993, cuando tanto el consumo 
como la inversión alcanzaron la cota mínima 
del ciclo, iniciaron una senda ascendente en el 
transcurso de 1994, impulsada por la recupera-
ción de la demanda final, que permitió un au-
mento del empleo en esta actividad a lo largo 
del año. El transporte de mercancías mostró 
una recuperación más firme, si bien, igual que 
el resto de la rama, registró una cierta ralentiza-
ción en la última parte del año. El transporte de 
pasajeros, por su parte, siguió manifestando 
signos de debilidad. Los indicadores de activi-
dad referidos a las comunicaciones no confir-
maron los signos de mejora detectados en la 
última parte de 1993. Las conferencias celebra-
das, que aumentaron durante el primer trimes-
tre de 1994, cayeron posteriormente, y las ins-
talaciones de nuevas líneas telefónicas siguie-
ron una tendencia descendente. Los resultados 
de la CBT referidos a empresas de transporte y 
comunicaciones, cuyos datos recogen en torno 
al 80 % de la actividad del sector, mostraron 
solo una ligera recuperación del valor añadido 
nominal en relación con 1993. Finalmente, la 
rama de instituciones financieras, que evolucio-
na con cierto retraso respecto al ciclo económi-
co, hizo frente, por primera vez durante la fase 
de recesión, a fuertes pérdidas netas de em-
pleo, mientras que en la educación y la sanidad 
el crecimiento del empleo mantuvo una tónica 
estable, siendo ramas que, por sus característi-
cas, permanecen, en gran medida, ajenas al ci-
clo económico. 
En cuanto a los servicios no destinados a la 
venta, el INE ha estimado un crecimiento de su 
valor añadido, en términos reales, del 1 ,2 % en 
1994, que supone una modesta recuperación 
en relación con 1993. La mayor parte de ese va-
lor añadido está generado por las Administracio-
nes Públicas en la producción de servicios des-
REC\.JADRO 111.2 
Fluctuacionescíclica.s delénlpleo 
Tras la reforma del Estatuto de los Trabajadores de 1984, el mercado de trabajo español experimentó im-
portantes transformaciones institucionales. Las mayores facilidades para efectuar contratos temporales, asocia-
das a un coste laboral inferior y a una normativa más flexible que en los contratos indefinidos -que mantuvie-
ron prácticamente inalteradas las características vigentes de los años setenta-, se tradujeron en un rápido 
aumento del coeficiente de temporalidad, de forma que el conjunto de trabajadores asalariados con contrato 
temporal ha pasado a representar más de un tercio del total de asalariados en la actualidad. Para analizar las 
repercusiones de los cambios introducidos, en 1984, sobre la evolución cíclica del empleo, en los gráficos 
adjuntos se han representado las desviaciones del empleo y de la actividad en el sector privado no agrario res-
pecto a sus tendencias a largo plazo, distinguiéndose entre el período anterior al cambio de normativa (1970:1 -
1984: IV) y el posterior, que incluye 1994, año en el que entró en vigor una nueva reforma del mercado de tra-
bajo. Dicha división parece útil, dada la intensidad de las transformaciones llevadas a cabo. 
En dichos gráficos se aprecia con claridad que, tal y como predicen los modelos de demanda de empleo, la 
extensiva utilización de los contratos de naturaleza temporal a raíz de 1984 se tradujo en una fuerte acentua-
ción de la respuesta cíclica del empleo. En concreto, entre 1985 y 1994, la variabilidad cíclica del empleo más 
que duplicó la del período 1970-1984, siendo sus fluctuaciones cíclicas de una magnitud superior a las del valor 
añadido real, tanto en las fases de expansión como en las de recesión, situación que contrasta con la pauta de 
respuesta del empleo en el período anterior, cuando tanto en las fases expansivas como en las contractivas el 
movimiento del empleo tendía a ser más reducido que el de la actividad. 
El aumento de la variabilidad cíclica del empleo respecto al valor añadido durante la fase expansiva, tras la 
reforma de 1984, parece haber reducido el umbral de la tasa de crecimiento de la actividad a partir del cual 
comienza a generarse empleo, aumentando así los requerimientos de trabajo por unidad producida. Por su par-
te, en la última fase recesiva, la intensidad que llegó a alcanzar la caída del empleo temporal, si bien acentuó la 
respuesta del empleo respecto a la actividad, limitó la destrucción de capacidad productiva y, por lo tanto, 
la pérdida de potencial productivo, favoreciéndose una recuperación más rápida de la actividad. 
Otro punto que interesa destacar es que, en contra de lo que cabía esperar, durante la última recesión cí-
clica, la respuesta del empleo en relación con la actividad, aunque más intensa, mostró un retraso similar a la de 
anteriores fases recesivas. Así, el tiempo medio de desfase entre los puntos de inflexión cíclica del valor añadi-
do y el empleo mantuvo un retraso promedio de dos a tres trimestres. El hecho de que el recorte de plantillas 
recayera, inicialmente, sobre el colectivo de trabajadores con contratos indefinidos, debido a que cierta parte de 
este colectivo mantenía un nivel de productividad que no justificaba los crecimientos salariales registrados en el 
pasado, ayuda a explicar que el aumento de la variabilidad cíclica del empleo no se viera acompañado de un 
ajuste del empleo relativamente más rápido. De acuerdo con las estimaciones realizadas, la recuperación de la 
actividad comenzó en el último trimestre de 1993, mientras que el empleo inició la recuperación cíclica en el se-
gundo trimestre de 1994. 
Tras la nueva reforma del mercado de trabajo, en 1994, cabe esperar que se mantenga una elevada sensi-
bilidad cíclica del empleo durante las expansiones, mientras que la respuesta de la ocupación en las recesiones 
vendrá estrechamente vinculada a la sensibilidad de los salarios a la situación cíclica de la economía. Cuanto 
menor sea la respuesta de los salarios durante las recesiones, mayor será la reacción del empleo, que, en cual-
quier caso, tenderá a agilizarse, dadas las mayores facilidades introducidas para efectuar ajustes de empleo fijo 
antes de que la empresa se encuentre en una situación crítica. 
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tinados al consumo colectivo, y su evolución se 
explica por la de la remuneración de asalariados 
en ese sector -que registró un ligero incremento 
real en 1994- y por su consumo de capital fijo, 
ambos analizados en el epígrafe anterior. 
Finalmente, como se aprecia en el cua-
dro lilA, el efecto conjunto sobre el crecimiento 
del PIS en 1994 de los impuestos netos sobre la 
importación y del IVA que grava los productos, 
con tasas de variación real del -20,1 % Y del 
3,9 %, respectivamente, fue ligeramente con-
tractivo, de forma que, frente a un crecimiento 
del 2,1 % del valor añadido generado por el 
conjunto de las ramas productivas, el PIS cre-
ció un 2 %. La contracción de los impuestos ne-
tos ligados al tráfico exterior (-8,5 %, en térmi-
nos nominales) fue consecuencia de que, si 
bien las aduanas intracomunitarias desapare-
cieron en enero de 1993, hasta febrero de ese 
año se siguieron registrando ingresos arancela-
rios por operaciones con los países de la UE, 
que afectan a la comparación con 1994. En 
cuanto al IV A, su crecimiento en términos rea-
les durante 1994 estuvo ligado al notable avan-
ce de las importaciones. Su desaceleración a lo 
largo del año, aun manteniendo tasas eleva-
das, fue debida al ritmo que alcanzaron las de-
voluciones de este impuesto, probablemente 
aceleradas por un cambio normativo introduci-
do en el mes de septiembre. 
Como se ha ido comentando en los párrafos 
anteriores, al hablar de las diferentes ramas 
productivas, en 1994 se produjo un incremento 
neto del empleo en los servicios destinados a la 
venta, que terminó extendiéndose a la industria 
y a la construcción, aunque en estas ramas el 
empleo se redujo en media anual. Para el con-
junto de la economía, el año se cerró con la 
creación neta de 47.000 puestos de trabajo 
-86.000, cuando se considera exclusivamente 
el colectivo de trabajadores asalariados-, tras el 
intenso ajuste de plantillas que había tenido lu-
gar durante la fase de recesión cíclica y que se 
saldó con la pérdida de un millón de puestos de 
trabajo. El cambio de tendencia en la evolución 
del empleo se inició a mediados de 1993, como 
se observa en el gráfico 111.5, pero no se alcan-
zó un aumento neto del número de ocupados 
hasta el cuarto trimestre de 1994, cuando el 
crecimiento del PIS alcanzó un ritmo del 2,8 %; 
por ello, en términos de media anual, el empleo 
se redujo un 0,9 %. 
La recuperación de la ocupación, aunque fir-
me, fue relativamente lenta, a pesar de que la 
reforma del mercado de trabajo -llevada a cabo 
en dos etapas: diciembre de 1993 y junio de 
1994- introdujo cambios favorables en algunas 
modalidades de contratación, y a pesar de la 
moderación que mantuvieron los crecimientos 
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salariales desde mediados de 1993. En efecto: 
tras experimentar un ajuste más intenso que la 
producción en la fase de recesión, el empleo si-
guió una pauta de recuperación similar a la del 
PIS, por lo que la productividad aparente del tra-
bajo no modificó significativamente su ritmo de 
variación respecto al del año anterior. En este 
sentido, la continuidad de la moderación salarial, 
a lo largo de la fase ascendente del ciclo, favore-
cería el retorno a una senda de crecimiento del 
empleo por unidad producida similar a la regis-
trada durante la fase de expansión anterior. 
Aunque la reforma del mercado de trabajo, 
que entró en vigor en 1994, estaba encaminada 
a recuperar el principio de causalidad en el es-
tablecimiento de contratos temporales, a la vez 
que se agilizaban los mecanismos de extinción 
de los contratos indefinidos, en el transcurso 
del año la recuperación de la ocupación vino 
asociada, exclusivamente, al dinamismo del 
componente temporal, mientras se siguió per-
diendo empleo fijo a un ritmo muy elevado. Así, 
frente a una creación neta de 200.000 puestos 
de trabajo de naturaleza temporal, el empleo 
asalariado fijo se redujo en 100.000 personas. 
Únicamente, en el cuarto trimestre del año se 
apreciaron signos de estabilización del nivel de 
mano de obra fija con contrato indefinido. El re-
sultado fue un aumento significativo del coefi-
ciente de temporalidad, que quedó situado, al 
finalizar el año, en el 34,5 % de la población 
asalariada, agravándose el dualismo del mer-
cado de trabajo. 
El Real Decreto-Ley de medidas urgentes de 
fomento de la ocupación del 3 de diciembre 
de 1993, que adelantó los cambios introducidos 
por la reforma laboral en materia de contrata-
ciones, no contenía modificaciones importantes 
respecto a los contratos ordinarios de duración 
determinada [contratos de naturaleza temporal 
realizados al amparo de las normas ordinarias 
de contratación (véase cuadro 111.5)]. Pese a 
ello, la información procedente del Ministerio 
de Trabajo y Seguridad Social muestra que fue-
ron precisamente esos contratos los que cre-
cieron con mayor intensidad en 1994, mientras 
que los de fomento del empleo permanecieron 
relativamente estancados, especialmente du-
rante el segundo semestre del año. Dentro de 
los contratos ordinarios de naturaleza temporal, 
fueron los eventuales por necesidades de la 
producción y los de obra o servicio los que re-
gistraron los mayores aumentos. En cuanto a 
los contratos de fomento del empleo, a raíz de los 
cambios introducidos por la reforma (recogi-
dos en el cuadro), se apreció un aumento im-
portante en las modalidades de aprendizaje y a 
tiempo parcial, que, sin embargo, se vio com-
pensado, en parte, por la reducción que se pro-
dujo en los contratos de fomento de carácter 
CUADRO 111.5 
Reforma de las modalidades de contratación en 1994 
Miles 
Número de contratos 




Contratos ordinarios 3120 4344 1224 
Indefinidos - Ampliación de las causas que 96 144 48 
dan lugar al despido individual y 
establecimiento de· umbrales en 
tos despidos colectivos 
De dúración determinada - La necesidad de realizar este 3024 4200 1176 
tipo de contratos se determina 
en los convenios colectivos. 
Anteriormente no había 
regulación 
Obra o servicio determinado 1428 2208 780 
Eventuales por circunstancia de mercado 1080 1416 336 
Interinidad 276 312 36 
Lanzamiento de nueva actividad y otros 240 264 24 
Contratos de fomento del empleo 1536 1668 132 
Indefinidos - Nuevos incentivos fiscales a la 48 48 O 
transformación en tijas de 
determinados colectivos 
temporales 
De duración determinada 1488 1620 132 
En practicas - Dirigido a trabajadores titulados 60 48 -12 
- Duración: 6 meses a 2 años 
(antes: 3 meses a 3 años) 
- Mayor flexibilidad en fa retribución 
De aprendizaje (antes: de formación) - Dirigido a trabajadores no 60 204 144 
cualificados 
- Edad: 16 a 25 años (antes: 16-20) 
- Mayor flexibilidad en la retribución 
Temporales - Derogados, aunque [os vigentes 540 264 -276 
se amplían hasta un máximo de 
18 meses 
- Los dirigidos a colectivos 
específicos (mayores de 45 años 
parados de larga duración) 
se determinan en los 
Presupuestos Generales 
de cada año 
Otros - Sin cambios 192 168 -24 
- Incluyen varios colectivos, siendo 
los de mayor peso: 
Jubilación especial a los 64 años 
Obra o servicio 
(convenios del INEM) 
De tiempo parcial y relevo - Se eliminan las restricciones a la 636 936 300 
cuantía de la reducción de jornada 
(antes: reducción de 1/3 o más 
al mes) 
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general, mientras que los contratos en prácti-
cas mostraron una fuerte atonía. 
El intenso crecimiento del empleo temporal 
puede, en principio, explicarse por la incerti-
dumbre todavía vigente en los primeros esta-
dios de la fase expansiva de la economía. No 
obstante, es posible que, al igual que ocurrió en 
la anterior fase de expansión cíclica, y pese a 
las medidas introducidas en la reforma, esa tra-
yectoria tienda a consolidarse, agudizando la 
segmentación del mercado de trabajo. La refor-
ma del Estatuto de los Trabajadores de 1994 
abordó también, por primera vez, la problemáti-
ca de las condiciones de extinción de los con-
tratos indefinidos. Respecto al despido indivi-
dual, se ampliaron las causas que dan lugar al 
despido objetivo, introduciendo la posibilidad de 
amortización de puestos de trabajo por causas 
económicas. Aunque la cuantía legal de las in-
demnizaciones no varió, ni tampoco los proce-
dimientos legales a la hora de determinar la 
procedencia o improcedencia del despido, la in-
formación disponible sobre indemnizaciones 
por despidos individuales pactadas en las uni-
dades de Mediación, Arbitraje y Conciliación 
(IMAC) revela que durante el segundo semes-
tre del año se produjo una reducción significati-
va de las indemnizaciones efectivamente paga-
das, incluso cuando se hace abstracción del 
repunte que estas mostraron en los últimos me-
ses de 1993, como consecuencia del anuncio, 
luego no confirmado, de la incompatibilidad del 
cobro de las prestaciones por desempleo con la 
percepción de las indemnizaciones por despido 
durante el período inicial de paro. 
Respecto al despido colectivo, la reforma la-
boral de 1994 mantuvo la autorización adminis-
trativa, pero se agilizó notablemente el plazo de 
tramitación, aunque paralelamente se introdujo 
el requerimiento de una mayor documentación 
para iniciar el proceso. Además, se fijaron um-
brales en cuanto al número de trabajadores 
afectados por el despido para que este sea con-
siderado colectivo, lo que dio lugar, según la es-
tadística de Expedientes de Regulación de Em-
pleo (ERE), a una caída de la proporción de des-
pidos colectivos dentro del total. Sin embargo, 
no se dispone de datos sobre la cuantía de las 
indemnizaciones; el que estas se adapten a las 
legalmente establecidas sigue dependiendo, en 
última instancia, de la actitud de la Administra-
ción a la hora de autorizar despidos colectivos 
no pactados, y cabe recordar que, con anteriori-
dad a la reforma, era bastante improbable con-
seguir la autorización administrativa sin el acuer-
do de los trabajadores. En conjunto, las modifica-
ciones introducidas por la reforma laboral tienden 
a reducir el coste de la mano de obra fija y a au-
mentar, en consecuencia, su potencial de creci-
miento, pero aún no se ha comprobado que 
hayan sido suficientes para estimular, en la me-
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dida necesaria, la contratación indefinida de tra-
bajadores e impulsar, a la vez, otras modalida-
des de empleo. 
En 1994, la creación neta de empleo alcanzó 
en mayor medida a las personas comprendidas 
dentro del grupo central de edades y con estu-
dios medios y superiores, aunque la ocupación 
de los jóvenes entre 20 y 24 años recibió tam-
bién un impulso importante. Esta pauta de recu-
peración del empleo indica que el colectivo con 
experiencia previa y un nivel de formación me-
dio-alto está mejor situado para conseguir un 
puesto de trabajo. Por el contrario, las personas 
pertenecientes a los grupos extremos de edades 
y los varones sin estudios o con estudios prima-
rios, que fueron los más afectados por las pérdi-
das de empleo durante la recesión, han tenido 
también mayores dificultades para reincorporar-
se al mercado de trabajo durante el inicio de la 
recuperación, convirtiéndose, muchos de ellos, 
en parados de larga duración. Este grupo de pa-
rados constituye el 56 % del paro total, que, en 
el cuarto trimestre de 1994, quedó situado en el 
23,9 % de la población activa, tasa similar a la 
prevaleciente un año antes. De hecho, mientras 
que la tasa de paro de corta duración inició una 
tendencia a la reducción, el paro de larga dura-
ción, excluidos los jóvenes de 16 a 24 años, si-
guió aumentando rápidamente, hasta llegar a re-
presentar el 7 % de la población activa. 
111.3. PRECIOS 
En los epígrafes anteriores se ha descrito 
con detalle la evolución de la demanda y de la 
actividad en la economía española durante 
1994, así como el proceso de creación de em-
pleo. La presión ejercida por la demanda, tanto 
interior como exterior, esta última en mayor me-
dida, se intensificó notablemente en relación 
con 1993, aunque sin alcanzar cotas propias de 
una fase plenamente expansiva; por su parte, la 
actividad y el empleo determinaron una tasa de 
aumento de la proquctividad todavía importante, 
especialmente en la industria. Ambos factores 
constituyen el punto de partida para el análisis 
de la formación de costes y precios, proceso en 
el que tienen una importancia directa, además 
de la presión de la demanda y de la evolución de 
la productividad, el crecimiento salarial, el grado 
de competencia en los mercados de productos 
y factores, los precios de los productos importa-
dos y las decisiones del sector público en cuan-
to a impuestos y cotizaciones. 
m.3.1. Los costes y la formación 
de precios 
En el cuadro 111.6 se sintetiza la contribución 
de los costes interiores (a través del PIS) y de 
RECUADROIIL3. 
Migraciones>regionale$Y mercado de trabajo 
Durante los años ochenta, se produjo un cambio notable en el sentido de los movimientos migratorios en España. Como 
puede observarse en el cuadro adjunto, las regiones menos desarrolladas económicamente, que tradicionalmente habían 
registrado flujos de emigración neta (Andalucía, Castilla-León, Castilla-La Mancha y Extremadura), se convirtieron en regiones 
de inmigración neta, y lo contrario ocurrió en las regiones más desarrolladas (como Cataluña, la Comunidad Valenciana, 
Madrid y el País Vasco). Al analizar las variables que influyen en la decisión de emigrar, uno de los resultados más llamativos 
se refiere a la incidencia de la situación laboral del individuo en su decisión de migración. En primer lugar, el ser un desempleado 
inscrito en el INEM (y, por consiguiente, susceptible de cobrar algún tipo de prestación por desempleo) reduce significativa-
mente la probabilidad de emigrar. En concreto, la probabilidad de emigrar para un desempleado no inscrito, que con seguridad 
no cobra ningún tipo de subsidio, es superior en más de cuatro veces a la de un desempleado inscrito, que en muchos casos 
cobrará subsidio. Es fácil deducir que la percepción de subsidio puede reducir los incentivos para cambiar de región en busca 
de un puesto de trabajo. En relación con los empleados, la situación es la siguiente: para individuos de las mismas caracterís-
ticas, la frecuencia relativa de migración de los parados inscritos es más baja que la de los empleados, que, a su vez, es más 
baja que la de los parados no inscritos. 
En segundo lugar, y adicionalmente al efecto anterior, obtenemos que un desempleo alto en la región de residencia (me-
dido como diferencia con la media nacional) solo altera la frecuencia de emigración en el caso de los desempleados no inscri-
tos. Sin embargo, este aliciente a emigrar desaparece si el individuo está inscrito. Concretamente, la probabilidad de emigrar 
de una región como Andalucía para un desempleado no inscrito es diecisiete veces mayor que la de uno que sí lo está. 
En conclusión, nuestros resultados muestran que el estar desempleado o el vivir en una región con desempleo alto ya no 
provoca movimientos migratorios sustanciales hacia las regiones más favorecidas. Un elevado desempleo en la región de resi-
dencia solo aumenta la probabilidad de emigrar del individuo si este es un desempleado no inscrito. Estos resultados contribu-
yen a explicar por qué individuos en regiones con mayor tasa de paro, como Andalucía o Extremadura, no emigran a regiones 
más prósperas, como acostumbraban a hacer en los sesenta y hasta mediados de los setenta. A este respecto, señalemos 
que de los 3.698.400 parados estimados en el cuarto trimestre de 1994, solo 1.041.600 estaban dispuestos a aceptar un em-
pleo que implicase cambio de municipio, según resultados de la Encuesta de Población Activa. 
Como puede comprobarse en el cuadro, el número de emigrantes entre Comunidades es muy reducido. Según nuestros 
resultados, los pocos individuos que emigran lo hacen desde las regiones donde los precios de la vivienda y los salarios son 
superiores a la media nacional, y, por lo tanto, emigran probablemente en busca de vivienda más asequible, mejor calidad de 
vida y promoción profesional. Estas migraciones no parecen ser migraciones de retorno ni simples cambios de residencia a 
provincias limítrofes. 








































































Número de migrantes>activos (hombres y mujeres) entre Comunidades (promedio anual 1987-1991) 4L900 
PoblaCión activa total (promedio anual 1987-1991) 9.677.120 
Fuente: Instituto NaCional de Estadística y Banco de Espáña. 
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CUADRO 111.6 
Composición de los deflactores del producto interior bruto (PIS) y de la demanda final (DF) 
Ponderaciones 
1991 1992 1993 
Coste laboral unitario 58,2 58,0 58,0 
Remuneración por empleado 
Producto por empleado 
PIe real 
Empleo total 
Impuestos indirectos netos 8,1 8,1 8,6 
Excedente bruto de explotación 33,7 33,9 33,4 
Deflactor del PIS 100,0100,0 100,0 
Costes interiores 83,0 83,1 83,0 
PIB por unidad de DF 
Deflactor del PIB 
Costes de importación 17,0 16,9 17,0 
Importaciones por unidad de DF 
Deflactor de las importaciones 
Deflactor de la demanda final 100,0100,0 100,0 
Fuentes: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España. 
los costes exteriores (a través de las importa-
ciones) a la formación de los precios finales de 
la economía. Entre los primeros, en 1994, dL .. :;-
tacó la desaceleración de los costes laborales 
unitarios, así como el crecimiento del exceden-
te por unidad de producto, que determinó una 
ampliación de márgenes en el conjunto de la 
economía. 
Tras un dilatado período de fuerte creci-
miento salarial, en el transcurso de 1993 apare-
cieron los primeros síntomas de moderación 
de los salarios, al producirse una significativa 
desaceleración de los incrementos pactados en 
convenios de nueva firma. Esta tendencia se ex-
tendió a todos los convenios a lo largo de 1994, 
cerrándose así un período caracterizado por 
una elevada inercia salarial. Esta inercia fue el 
resultado conjunto de la indiciación de los sala-
rios respecto al IPC y de la facilidad con que 
los sectores menos competitivos y más protegi-
dos trasladaban esos incrementos de costes la-
borales a precios finales, en tanto que los sec-
tores más expuestos a la competencia debían 
aceptar el encarecimiento relativo de sus cos-
tes, sin poder repercutirlo en precios. Tras la in-
corporación de España a la Comunidad, la asi-
metría con la que se transmitían a precios los 
aumentos de costes laborales se intensificó, 
penalizando en mayor medida a las empresas 
más expuestas a la competencia. Solo después 
de que el consumo privado se debilitara, a fina-
les de 1992, y sufriera una importante caída, en 
1993, se han extendido a los sectores protegi-
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Tasas de variación Aportaciones al crecimiento 
1994 1991 1992 1993 1994 1991 1992 1993 1994 
57,6 6,7 6,7 3,7 1,4 3,9 3,9 2,2 0,8 
8,4 8,7 6,8 4,4 
1,6 1,9 3,0 2,9 
2,2 0,7 -1,1 2,0 
0,6 -1,2 -4,0 -0,9 
7,4 6,2 14,2 -10,8 10,7 0,5 1,2 -0,9 0,8 
35,0 7,9 5,0 9,5 7,2 2,7 1,7 3,2 2,5 
100,0 7,1 6,7 4,4 4,1 7,1 6,7 4,4 4,1 
83,3 5,7 5,4 5,3 2,2 4,7 4,4 4,4 1,8 
-1,3 -1,3 0,9 -1,9 -1,1 -1,1 0,8 -1,6 
7,1 6,7 4,4 4,1 5,9 5,6 3,6 3,4 
16,7 4,9 6,1 3,2 13,4 0,8 1,0 0,5 2,2 
5,2 4,8 -3,2 6,8 0,9 0,8 -0,5 1,1 
-0,3 1,3 6,6 6,3 -0,1 0,2 1,1 1,0 
100,0 5,5 5,5 5,0 4,1 5,5 5,5 5,0 4,1 
dos las limitaciones para transmitir a precios los 
aumentos de costes, en tanto que la deprecia-
ción de la peseta ha reducido la presión sobre 
los sectores abiertos a la competencia. 
En 1994, el crecimiento de las tarifas salaria-
les se cifró en el 3,5 %, 2,3 puntos porcentuales 
inferior al del año anterior. La mayor modera-
ción salarial volvió a corresponder a los conve-
nios de nueva firma (3,1 %), mientras que las 
tarifas pactadas en los convenios revisados se 
situaron en el 4,1 %. Aunque la intensidad de 
los recortes de plantilla, que alcanzaron espe-
cial magnitud en 1993, desempeñó un papel 
fundamental en la consecución de la modera-
ción salarial, es posible que la reforma laboral 
haya tendido a reforzar dicha tendencia. De he-
cho, con anterioridad a su entrada en vigor, en 
junio de 1994, se produjo una cierta parálisis 
en la marcha de la negociación colectiva, y 
fue en la segunda mitad del año, al firmarse el 
grueso de los convenios nuevos, cuando la de-
saceleración de las tarifas salariales tomó ma-
yor impulso. 
Dado que el crecimiento interanual del IPC 
en diciembre de 1994 superó en 0,8 puntos 
porcentuales al de las tarifas salariales, las 
cláusulas de revisión previamente pactadas se 
hicieron efectivas en un elevado número de con-
venios. En torno al 60 % de los trabajadores so-
metidos a convenio en 1994 incorporaron cláu-
sulas de revisión que, por término medio, fijaban 
el umbral de aplicación en una tasa de inflación 
del 3,8 %. Los datos proporcionados por el Mi-
nisterio de Trabajo y Seguridad Social sitúan el 
impacto de la incorporación de las cláusulas de 
revisión en tres décimas de punto, de forma 
que el crecimiento de los salarios pactados en 
convenio en 1994 ha sido, finalmente, del 
3,8 %, inferior en 0,9 puntos porcentuales al in-
cremento medio del IPC en ese año, mientras 
que, en años anteriores, las tarifas pactadas se 
situaban entre uno y dos puntos porcentuales 
por encima. Es evidente, por tanto, que en 
1994 se produjo un cambio de comportamiento 
importante en la fijación de los crecimientos sa-
lariales. Sin embargo, la generalidad con que 
se aplican las cláusulas de revisión salarial, as-
pecto que no experimentó ningún cambio tras 
la reforma del mercado de trabajo, muestra que 
los mecanismos de indiciación todavía están vi-
gentes, de forma que, aunque los aumentos 
transitarías -y esperados- de la tasa de infla-
ción no se incorporen totalmente a los salarios 
al principio del año, pueden terminar por trans-
mitirse a través de las claúsulas de revisión, 
convirtiéndose en permanentes y dificultando el 
ajuste rápido de los salarios reales a la fase cí-
clica de la economía. 
Los resultados de 1994 no permiten valorar 
los efectos de la reforma del mercado de tra-
bajo en materia de negociación colectiva, puesto 
que estos aspectos entraron en vigor en el mes 
de junio, una vez que el proceso de negocia-
ción ya estaba iniciado. Quizás por ello, única-
mente se ha detectado alguna incidencia en los 
convenios de empresa, especialmente en ma-
teria de dotar de mayor flexibilidad a la jornada 
de trabajo, de ofrecer fórmulas para sustituir el 
concepto salarial de antigüedad por promocio-
nes económicas basadas en la productividad, y 
de incluir procedimientos arbitrales para la re-
solución de los conflictos. Por el contrarío, en 
1994 continuó apreciándose una elevada re-
sistencia a limitar la hiperactividad de los con-
venios, de forma que, en general, se tendió a 
prorrogar su contenido normativo, salvo en te-
mas referidos a salarios y jornada. 
Tampoco se detectó un uso generalizado de 
las cláusulas de desenganche de los convenios 
de sector por parte de las empresas, al no pro-
ducirse un aumento significativo del número de 
convenios de empresa respecto al total. En 
concreto, el número de trabajadores afectados 
por convenios de empresa representó el 
13,3 % del total en 1994, solo ligeramente su-
perior al prevaleciente un año antes (12,3 %). 
La escasa aplicación de las cláusulas de des-
cuelgue, junto con el hecho de que los salarios 
pactados en los convenios de empresa (3,4 %) 
fueron prácticamente similares a los de los con-
venios de ámbito superior (3,5 %), permite ex-
plicar la reducida dispersión de las tarifas sala-
riales por ramas de actividad que siguió predo-
minando en 1994, como aparece representado 
en el gráfico 111.5. 
Las ganancias medias por persona, que in-
corporan los deslizamientos salariales, aumen-
taron un 4,6 % en el último trimestre de 1994, 
en relación con el mismo período del año ante-
rior, según la Encuesta de Salarios, y un 4,9 %, 
en términos de media anual, en concepto de 
pagos ordinarios. En términos de pagos totales, 
que incluyen, además de los pagos ordinarios, 
los atrasados -por desfase de convenio- y los 
extraordinarios -pagos de vencimiento su-
perior al mes y no prorrateados-, el incremen-
to se situó en el 4,7 %. Cabe mencionar que 
los pagos atrasados derivados de la aplica-
ción de las cláusulas de revisión de los conve-
nios de 1994 aparecerán recogidos en el primer 
trimestre de 1995, en el concepto de pagos to-
tales. El coste laboral por persona, medido en 
el cuadro 111.6 a través de la remuneración por 
empleado: incluye, además de las ganancias, 
las cotizaciones sociales a cargo de los emple-
adores. Dentro de estas, las cotizaciones rea-
les tendieron a desacelerarse respecto al año 
anterior, puesto que la única modificación nor-
mativa que hubo en 1994 -un incremento del 
tipo de cotización por desempleo- afectó sola-
mente a las cotizaciones pagadas por los traba-
jadores. Por su parte, las cotizaciones sociales 
ficticias, que incluyen el pago en concepto de 
indemnizaciones, disminuyeron en relación con 
1993, año en el que fueron muy elevadas, por 
el alto número de despidos. En conjunto, la re-
muneración por empleado en el agregado de la 
economía, que incorpora, además de los asala-
riados del sector empresarial, los trabajadores 
no asalariados y de las Administraciones Públi-
cas, creció a una tasa del 3,5 %, netamente in-
ferior a la registrada el año anterior (6,6 %). 
Los costes laborales unitarios, que ya en 
1993 se habían desacelerado fuertemente a 
causa del avance en el ritmo de crecimiento de 
la productividad aparente del trabajo, mantuvie-
ron la trayectoria de progresiva moderación en 
1994, aunque en esta ocasión fruto de la desa-
celeración de los costes laborales nominales, 
mientras que la productividad aparente del tra-
bajo no experimentó cambios apreciables en su 
evolución. El crecimiento de los costes labora-
les unitarios se situó en el 1,4 %, dos puntos 
porcentuales menos que el año anterior; aunque 
este recorte es significativo, cabe subrayar 
que no fue suficiente para evitar un nuevo dete-
rioro de la competitividad exterior, medida por 
los costes laborales. Así, en el conjunto de los 
países de la UE, los costes unitarios del trabajo 
solo se incrementaron un 0,2 %. Este resultado 
alerta sobre la necesidad de mantener, incluso 
de intensificar, la evolución moderada de los 
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salarios, de forma que se puedan compatibilizar 
las necesidades de creación de empleo en Es-
paña, que pueden llevar a avances en la pro-
ductividad del trabajo menores que en otros 
países (en 1994 la productividad aumentó un 
2,9 % en España y un 3,2 % en la UE), con el 
mantenimiento de su posición competitiva, en 
términos de costes. 
La aportación de los impuestos indirectos 
netos de subvenciones al deflactor del PIB en 
1994 fue significativamente distinta de la que 
tuvo en 1993. En este último año, los impues-
tos indirectos netos por unidad de producto se 
redujeron sustancialmente (-10,8 %), debido a 
la intensidad de la recesión vivida en ese año y 
a la desaparición de las aduanas intracomunita-
rias, que determinó un brusco descenso de la 
recaudación por importaciones, tanto en rela-
ción con ellVA (por cuestiones de calendario y, 
posiblemente, por menor control fiscal) como 
en relación con los aranceles (que desapare-
cieron en los intercambios con la UE). En 1994, 
este último factor todavía afectó, como ya se ha 
mencionado, a los ingresos por tarifas arance-
larias. Por el contrario, el IVA y los restantes 
impuestos sobre la producción crecieron signifi-
cativamente, debido a los efectos de la recupe-
ración y, en el caso de los impuestos especia-
les, debido también a las subidas impositivas 
que tuvieron lugar en agosto de 1993 (hidrocar-
buros) y en enero de 1994 (cerveza, bebidas 
alcohólicas y tabaco). 
El excedente bruto por unidad de producto, 
un componente del deflactor del PIB que no se 
estima directamente, sino como residuo, volvió 
a registrar un avance importante en 1994. En 
1993, su expansión fue muy significativa, ya que 
la desaceleración de los costes laborales y el 
descenso de los impuestos por unidad de produc-
to no se trasladaron plenamente a los precios. 
En 1994, a pesar de que el excedente unitario 
creció algo menos que el año anterior, se esti-
ma que en el conjunto de la economía volvió a 
registrarse una sustancial ampliación de már-
genes de explotación, ampliación que es cohe-
rente con los resultados de la CBT para ese 
año. Esta fuente de información señala, ade-
más, que en 1994 se produjo una reducción im-
portante de los costes financieros de las em-
presas, como consecuencia de la evolución de 
los tipos de interés, por lo que la ampliación del 
margen de explotación se trasladó a un mayor 
beneficio en el sector empresarial. En definitiva, 
la recuperación de la demanda, y en particular 
de la demanda exterior, permitió que, en 1994, 
parte del menor crecimiento de los costes labo-
rales fuera absorbido por los márgenes de ex-
plotación, de forma que, frente a una caída de 
más de dos puntos en costes unitarios de tra-
bajo, el deflactor del PIB solo se desaceleró en 
tres décimas. 
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Si los precios interiores, representados por 
el deflactor del PIB, no tuvieron una influencia 
sustancialmente moderadora sobre los precios 
finales en 1994, los precios de los recursos pro-
cedentes del exterior no registraron un compor-
tamiento más favorable: las importaciones se 
encarecieron un 6,3 % durante el año pasado, 
según su deflactor, frente al 6,6 % en 1993. Los 
efectos retrasados de las devaluaciones de la 
peseta, en 1992/1993, y, sobre todo, las subi-
das en los precios de los productos primarios y 
semimanufacturados en los mercados exterio-
res (con un aumento del índice de valor unita-
rio de importación de estos productos del 8,1 %) 
determinaron el nuevo aumento de los precios de 
importación. Sin embargo, aunque ni la evolu-
ción de los precios interiores ni la de los precios 
de importación justificaban una desaceleración 
significativa de los precios finales en 1994, el 
deflactor de la demanda final moderó su creci-
miento en casi un punto porcentual -del 5 % 
en 1993 al 4,1 % en 1994-, gracias al efecto 
composición originado por la pérdida de peso 
del producto interior en la satisfacción de la de-
manda final real y el aumento proporcional de 
la participación de las importaciones, como se 
aprecia en cuadro 111.6 (1). 
Antes de analizar cómo se ha distribuido es-
ta desaceleración de los precios finales entre 
los distintos componentes del gasto, análisis 
que se realiza en el último epígrafe de este ca-
pítulo, en el siguiente apartado se mira con 
más detalle a la formación de precios en las 
distintas ramas productivas. 
111.3.2. La formación de precios 
en las ramas productivas 
El INE no ha realizado todavía las estima-
ciones sobre la distribución del valor añadido 
desde la óptica de las rentas a nivel de las 
ramas productivas (únicamente se dispone de 
la cuenta de explotación para el conjunto de la 
economía), por lo que el análisis de este apar-
tado solo utiliza datos de la Contabilidad Na-
cional por ramas referidos a los deflactores y 
al valor añadido, en tanto que la evolución de 
los costes laborales se aproxima a partir de in-
dicadores salariales y de empleo, pero no de 
cifras de las cuentas nacionales; los precios 
de producción por ramas también se analizan 
por medio de indicadores que se comparan 
con los correspondientes deflactores. En el 
(1) Se trata de un efecto puramente contable. Debe 
tenerse en cuenta que el nivel del índice de precios de las 
importaciones, medido por el deflactor de la Contabilidad 
Nacional (base 1986=100), es mucho menor que el de la 
producción interior, al haberse incrementado a tasas muy 
inferiores a los de esta última hasta 1993. 
CUADRO 111.7 
Indicadores de costes y precios en las ramas productivas 
1993 (a) 1994 (a) 
1990 1991 1992 1993 1994 
ITR IITR IIITR IVTR I TR n TR HlTR IVTR 
AGRICULTURA: 
Deflaclor VAS 3,4 -2,1 -7,7 3,3 10,8 -2,2 2,0 5,3 8,3 10,9 11,8 11,5 9,1 
Precios percibidos por los 
agricultores 1,0 -0,8 -5,7 4,8 12,0 -6,0 2,2 6,9 16,0 13,1 13,1 14,0 7,8 
Salario agrario 11,5 9,2 9,8 5,5 6,2 6,4 5,7 3,9 5,9 5,4 6,4 6,1 6,8 
Coste salarial unitario (b) 1,4 1,4 5,1 0,1 6,2 --0,9 0,4 -1,0 1,8 7,0 6,5 6,1 5,2 
INDUSTRIA: 
Deflactor 4,4 5,2 2,4 3,0 3,3 2,4 2,8 3,0 4,0 3,0 3,2 3,6 3,3 
IPRI 2,2 1,5 1,4 2,4 4,3 1,6 1,8 2,8 3,2 3,9 4,2 4,0 4,9 
Salarios 8,4 8,9 8,0 6,5 4,7 7,8 5,3 6,6 6,3 5,5 5,2 3,8 4,5 
Coste salarial unitario (b) 9,2 4,7 6,6 -0,8 -1,4 1,3 -2,0 --0,7 -1,6 -0,6 -1,6 -2,9 -0,5 
CONSTRUCCiÓN: 
Deflactor 10,2 8,4 4,4 3,5 2,9 5,2 4,5 2,8 1,6 1,5 2,4 4,0 3,6 
Salarios 10,5 8,8 7,1 6,7 4,6 6,2 7,7 7,2 5,8 4,1 4,8 4,8 4,9 
Coste salarial unitario (b) 7,9 10,1 5,4 2,6 1,0 4,3 3,4 3,6 -0,5 --4,2 1,5 1,0 5,0 
SERVICIOS DESTINADOS A LA VENTA: 
Deflactor 9,4 8,8 8,9 6,9 3,9 8,5 7,6 6,5 5,0 4,4 3,7 3,6 3,9 
IPC Servicios 8,5 8,7 8,8 7,5 5,4 7,4 7,9 7,7 6,9 6,1 5,1 5,1 5,2 
Salarios 8,5 6,7 7,0 6,1 4,1 6,7 7,5 5,5 5,0 5,2 3,3 4,0 4,1 
Coste salarial unitario (b) 9,2 6,7 3,7 3,8 2,7 4,2 5,0 3,1 3,0 2,7 1,9 2,9 3,1 
Fuentes: Instituto Nacional de Estadístíca, Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentación, y Banco de España, 
(a) Tasas interanuales de variación. 
(b) Definido como ganancia por persona y mes en concepto de pagos totaJes, dividída por la productividad. 
cuadro 111.7 se recogen los principales indica-
dores utilizados. 
En el gráfico 111.6 se han incluido los princi-
pales elementos explicativos de la evolución de 
los precios agrarios desde 1988. La aceleración 
en los precios de producción de productos agrí-
colas, medidos por el índice de precios percibi-
dos por los agricultores, que se inició a princi-
pios de 1993 y se mantuvo en 1994, respondió 
a diversos factores, siendo los principales el 
comportamiento de la oferta y las directrices 
sobre intervención de precios determinadas por 
la Política Agrícola Común (PAC). 
Como se observa en el gráfico 111.6, hasta 
1990, el perfil de crecimiento de los precios 
agrícolas estuvo estrechamente ligado a la evo-
lución de los costes del factor trabajo por uni-
dad de producto. Por su parte, los costes unita-
rios de los medios de producción intermedios 
han mostrado, en medias anuales, un perfil de 
crecimiento similar al de los costes laborales. 
Unos y otros están dominados por las variacio-
nes de la productividad aparente del trabajo, 
que, a su vez, depende de las variaciones del 
producto -particularmente amplias en esta ra-
ma productiva-, en tanto que el empleo está 
siguiendo un proceso de descenso tendencia!. 
Los costes unitarios se han beneficiado, por 
tanto, de las notables ganancias de productivi-
dad que caracterizan al sector agrario, donde el 
ritmo medio de reducción del empleo en los últi-
mos años ha estado cercano al 5 % anual, pre-
sentando, sin embargo, fuertes oscilaciones de 
un año a otro, según los resultados de las co-
sechas. En 1994, la destrucción de empleo en 
la agricultura se mantuvo en torno a esa tasa 
media, pero la contracción del producto obteni-
do en esta actividad, debida a la adversidad de 
las condiciones climáticas, dio lugar a una de-
saceleración de la productividad, con el consi-
guiente aumento del ritmo de crecimiento de 
los costes laborales unitarios. 
En los últimos cuatro años, el vínculo entre 
precios percibidos y costes de producoión se 
ha debilitado, aumentando la importancia relati-
va de los mecanismos de intervención en la fi-
jación de precios. De hecho, el crecimiento 
acelerado de los precios percibidos, ocurrido en 
1993, se explica, en parte, por la incorporación 
plena de la agricultura española a la PAC, que 
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadística, Ministerio de 
Agricultura, Pesca y Alimentación, y Banco de España. 
(al Tasas lnteranuales de variación. 
(b) Definido como salario agrario dividido por la productivi· 
dad del trabajo. 
institucionales en este sector. Este aumento se 
vio magnificado por la depreciación de la pese-
ta, que llevó a sucesivas revisiones al alza del 
tipo de cambio frente al ecu verde, que es el 
utilizado para la conversión de los precios insti-
tucionales de la PAC, fijados en ecus. 
En 1994, la PAC tuvo una menor incidencia 
sobre los precios agrícolas, ya que sus efectos 
se vieron superados por los derivados de la se-
quía y la consiguiente escasez de oferta de mu-
chos productos, que determinaron un intenso 
crecimiento de los precios percibidos por los 
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agricultores. Además, los precios de interven-
ción -que no fueron efectivos, al situarse con-
tinuamente por debajo de los precios de merca-
do- no se incrementaron a lo largo del año 
(aunque sí en media anual), en primer lugar, 
porque se mantuvo la estrategia, incorporada 
con la reforma de la PAC de 1993, de reducir 
los precios institucionales expresados en ecus, 
y, en segundo lugar, porque el tipo de conver-
sión del ecu verde estuvo estabilizado a lo largo 
de todo el año. Con el fin de frenar el encareci-
miento de los productos en origen, en el mercado 
interior, la actuación del SENPA a lo largo del 
año se caracterizó, en general, por la puesta a 
la venta de sus existencias, liquidando incluso 
las que poseía de algunos productos, como 
sucedió con el aceite de oliva. Finalmente, el 
fuerte aumento de los precios agrícolas debió 
llevar, aunque en una medida difícil de cuantifi-
car, a un aumento de los márgenes de explota-
ción en esta rama productiva. 
La evolución de los precios agrícolas entron-
ca con el proceso de formación de precios en la 
industria alimentaria. Como se refleja en el grá-
fico 111.6, los precios al por mayor de los pro-
ductos alimenticios presentan una tendencia si-
milar a la de los precios percibidos, lo que refleja 
la estructura productiva de esta rama de activi-
dad, en que más del 60 % de los consumos in-
termedios proceden de la agricultura; en par-
ticular, los fuertes crecimientos registrados en 
los precios percibidos en 1993 se transmitieron 
a los precios de producción. Sin embargo, es-
tos precios registraron una continua desacele-
ración a lo largo del año 1994, que solo en el 
último trimestre reflejaría la desaceleración en 
el coste de los inputs agrarios. 
En cuanto a la formación de precios en el 
conjunto de actividades industriales, cabe se-
ñalar que el reducido grado de utilización de la 
capacidad productiva, al comienzo de la recu-
peración, ha permitido que esta se iniciase sin 
graves tensiones inflacionistas; de hecho, el 
deflactor del valor añadido bruto en la industria 
creció un 3,3 % en 1994, algo menos que el 
año anterior. Sin embargo, el aumento de los 
precios internacionales de las materias primas 
determinó un encarecimiento de los consumos 
intermedios importados, muchos de los cuales 
se utilizan con mayor intensidad en aquellas ra-
mas productivas, como la siderurgia y los pro-
ductos metálicos, cuyos productos sirven, a su 
vez, de inputs en las industrias con mayor pre-
sión de la demanda. Por ello, el índice de 
precios industriales reflejó a lo largo del pasa-
do año una significativa aceleración, alcanzando 
un crecimiento medio anual del 4,3 % Y un au-
mento interanual del 5,3 % en diciembre. 
En contraste con la información proporcionada por la 
Contabilidad Nacional, donde el excedente empresarial se 
estima como residuo, la CBT permite analizar de una forma 
directa esta magnitud. Esta información ha de tomarse, sin 
embargo, con las debidas cautelas, ya que la representa-
tividad de la muestra es bastante reducida en determinadas 
ramas de actividad (véase cuadro). A lo largo de 1994, las 
empresas privadas experimentaron una importante recupe-
ración de sus excedentes empresariales. En el gráfico ad-
junto se aprecia que, en porcentaje del VABcf, su nivel, neto 
de carga financiera, se situó en 1994 en tomo al 20 %. La 
rapidez con la que se llevó a cabo la recuperación de los 
márgenes permitió absorber, en un solo año, gran parte del 
recorte al que dichas empresas hicieron frente durante la 
pasada recesión. La mejora de los resultados en 1994 ha si-
do generalizada, extendiéndose a las empresas grandes y 
medianas (1), ya la mayoría de las ramas de actividad, es-
pecialmente a las pertenecientes al agregado de manufactu-
ras, que son las que habían registrado un deterioro más in-
tenso durante la pasada recesión. La amplitud de la recupe-
ración se pone de manifiesto al analizar los datos individua-
les: el 70 % de las empresas de la muestra registraron una 
mejora de sus resultados. Entre estas, el 45 % tuvo pérdidas 
en 1993, y solo un 16 % mantuvo dicha situación en 1994. 
Entre las empresas privadas, fueron las medianas las 
que experimentaron un comportamiento más favorable en 
1994, mientras que las de gran tamaño, aunque también 
mejoraron, lo hicieron a un ritmo más lento. Las grandes 
empresas, sin embargo, se beneficiaron en mayor medida 
del recorte de los tipos de interés a lo largo de 1993, lo que 
permitió reducir, en cinco puntos porcentuales, el coste de su carga financiera en relación con el valor añadido. Así, los resulta-
dos de las empresas grandes, después de descontar la carga financiera, fueron similares a los de las empresas medianas. Las 
empresas públicas, en su mayoría de gran tamaño, se vieron notablemente favorecidas por la menor carga financiera. 
Los peores resultados relativos obtenidos por las empresas grandes son, en buena medida, un reflejo del tipo de actividad 
productiva donde estas empresas son predominantes (así, las eléctricas, que en 1994 mantuvieron unos niveles de actividad si-
milares a los del año anterior y unos costes de producción ligeramente superiores). En cuanto a las ramas donde coexisten en nú-
mero significativo empresas de distintos tamaños, es de destacar la evolución negativa de los resultados de las empresas grandes 
del comercio, mientras que las medianas presentan evoluciones muy positivas. El buen comportamiento de las empresas media-
nas de intermediación se explica por los resultados de las empresas dedicadas a la venta de inputs para la industria, mientras que 
los peores resultados de las empresas grandes, coherentes con la estadística de ventas en grandes almacenes, serían reflejo de 
la debilidad del consumo de las familias a lo largo de 1994. Por último, a nivel de ramas de actividad, se detecta que los mayores 
crecimientos de los márgenes se concentraron en las empresas privadas industriales, especialmente en las ramas química, mate-
rial de transporte y actividades conexas; en estas últimas, el impulso de la demanda vino asociado a la demanda de inputs inter-
medios y a los efectos del Plan Renove, y posibilitó un aumento extraordinario de los márgenes empresariales. 
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GRÁFICO lIL? 
Crecimiento real, ocupados, salarios y precios 
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadística y Banco de 
España. 
(a) Tasas interanuales de variación. 
(b) Encuesta de Población Activa. 
(c) Definida como el valor añadido bruto dividido por el nú-
mero de ocupados. 
(d) Definido como ganancia por persona y mes en con-
cepto de pagos totales, dividida por el deflactor correspon-
diente. 
(e) Definido como ganancia por persona y mes en concepto 
de pagos totales, dividida por la productividad. 
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La productividad aparente del trabajo en la 
industria volvió a registrar un nuevo impulso en 
1994, dado que el mayor ritmo de crecimiento 
del valor añadido no se tradujo en un aumento 
del empleo, en media anual. A su vez, el com-
portamiento de los salarios en el sector mostró 
una creciente moderación, que se fue manifes-
tando en los incrementos salariales pactados 
en convenio a lo largo del año y que se exten-
dió a las diferentes ramas industriales, si bien 
el grado de dispersión entre los incrementos 
salariales registrados en la industria fue más 
elevado que en el pasado: en algunos casos, 
como en los de la madera, el corcho y otras ma-
nufacturas o la industria del textil, el salario por 
persona sufrió incrementos muy bajos (1,7 % Y 
2,6 %, respectivamente), mientras que en el 
sector productor de maquinaria agrícola e in-
dustrial los salarios se elevaron hasta el 7,6 %. 
La ganancia ordinaria media por trabajador 
registró un aumento del 4,8 %, frente al 6,7 % 
alcanzado en 1993. Como resultado de la evo-
lución conjunta de la productividad aparente del 
trabajo y de los salarios, los costes salariales 
unitarios en la industria volvieron a experimen-
tar un notable descenso en 1994 (véase gráfi-
co 111.7). A esta favorable evolución habría que 
añadir el hecho de que, durante el pasado año, 
el proceso de reestructuración de plantillas se 
atenuó considerablemente, con la consiguiente 
reducción de los pagos por indemnizaciones y 
bajas incentivadas, lo que introdujo un abara-
tamiento adicional de los costes unitarios del 
trabajo. 
Cuando se compara la evolución de las ga-
nancias por trabajador en la industria con la re-
lativa estabilidad del deflactor del valor añadi-
do, se observa que los salarios reales en térmi-
nos del producto, tras experimentar un elevado 
crecimiento en 1992, mostraron una desacele-
ración gradual, hasta alcanzar un incremento 
en torno al 1,5 % en 1994. Por el contrario, a lo 
largo de los dos últimos años, la productividad 
aparente del trabajo registró un notable aumen-
to, con tasas del 7,4 % en 1993 y del 6,4 % en 
1994, estableciéndose un proceso de recupera-
ción de márgenes empresariales en la industria 
-definidos como diferencia entre productividad 
y salario real, o, alternativamente, entre coste 
salarial unitario y deflactor-, tras varios años 
de fuerte compresión (véase gráfico 111.7). 
La recuperación de los márgenes de explo-
tación de las empresas industriales en 1994 de-
bió de ser especialmente marcada en aquellas 
con mayor orientación exportadora, dado el au-
mento de los precios de exportación. Cuando 
se analiza la evolución de los precios por ra-
mas de actividad, se aprecia que, aunque el 
movimiento alcista fue generalizado, con la ex-
cepción de la rama energética, hubo diferen-
cias importantes entre industrias. Los mayores 
incrementos de precios se registraron en las in-
dustrias químicas, de papel y, sobre todo, en 
las industrias alimenticias y en las empresas si-
derometalúrgicas, que fueron las que registra-
ron las presiones más fuertes, como conse-
cuencia del encarecimiento de sus inputs inter-
medios, factor al que se sumaron, en muchos 
casos, importantes ampliaciones de márgenes. 
Los datos de la CBr del Banco de España y los 
referidos a empresas que cotizan en Bolsa 
muestran que esta mejora de márgenes se vio 
amplificada por el impacto moderador que tuvo 
la continuada tendencia al descenso de los ti-
pos de interés durante la primera mitad del año, 
y su posterior estancamiento, sobre la carga fi-
nanciera de las empresas: el coste de los re-
cursos financieros obtenidos durante el año se 
redujo en torno a 1,5 puntos porcentuales, que 
fue la reducción media experimentada por los 
tipos de interés del mercado interbancario. 
En la actividad constructora, como en otras 
actividades, la evolución de los costes fue rela-
tivamente favorable en lo referente a gastos 
tanto de personal como financieros; sin embar-
go, el coste de los consumos intermedios ten-
dió a encarecerse en mayor medida que el año 
anterior. En efecto: según los indicadores de 
costes de la construcción disponibles, los mate-
riales utilizados en el desarrollo de esta activi-
dad sufrieron incrementos de precios del 3,9 %, 
frente al 1,6 % registrado en 1993, como resul-
tado de un aumento generalizado del precio de 
los consumos intermedios producidos en el 
país. En particular, los precios de los productos 
siderometalúrgicos, que tienen una pondera-
ción elevada en el indicador de costes mencio-
nado, registraron un incremento del 13 % 
durante 1994. 
El coste unitario del trabajo en la construc-
ción experimentó un nuevo descenso en su ta-
sa de crecimiento, al que contribuyeron tanto la 
moderación salarial como el elevado incremen-
to de la productividad, próximo al 4 %. El creci-
miento de las ganancias de los trabajadores del 
sector, recogido en la Encuesta de Salarios, se 
moderó sustancialmente tras la firma del con-
venio colectivo sectorial, de forma que el ejerci-
cio se cerró con un incremento de las ganan-
cias del 5,3 %, frente al 7,1 % observado en 
1993. 
Igual que ocurrió en la industria, frente a la 
moderación mostrada por los indicadores de los 
costes salariales por unidad de producto en 1994, 
el deflactor del valor añadido bruto en la cons-
trucción no se desaceleró con la misma 
intensidad, a pesar de existir un elevado grado 
de disponibilidad de recursos ociosos -como 
muestran el elevado volumen de desempleo en 
la rama y el aumento de indicadores de compe-
tencia, tales como el número licitadores presen-
tados por obra licitada o la relación entre el pre-
cio de licitación y el de adjudicación-o El me-
nor avance de los costes del trabajo se destinó 
parcialmente a recuperar los márgenes de be-
neficio empresarial, lo que contribuyó a generar 
expectativas de aumento de la inversión y del 
empleo. De hecho, como se observa en el grá-
fico 111.7, la mejora del nivel de ocupación a lo 
largo del año determinó una progresiva desace-
leración de la productividad aparente del trabajo, 
que invirtió la tendencia desaceleradora de los 
costes salariales por unidad de producto. 
Los precios en los servicios destinados a la 
venta, que entre 1989 y 1993 crecieron a tasas 
superiores al 8 %, iniciaron una inflexión a la 
baja a mediados de 1993, tendencia que se vio 
reforzada en la primera mitad de 1994, pero 
que empezó a mostrar ciertos signos de agota-
miento en los últimos meses del año. El compo-
nente de servicios del IPC, que, aunque parcial, 
es el único indicador disponible de los precios 
finales de esta rama, terminó el año con un cre-
cimiento interanual del 5,2 %, 3,4 puntos infe-
rior al registrado dos años antes. Por su parte, 
el deflactor implícito de los servicios destinados 
a la venta, con una cobertura más amplia, ex-
perimentó una desaceleración algo más pro-
nunciada. Las estimaciones del INE situaron el 
crecimiento del deflactor en el último trimestre 
del año en el 3,9 %, frente al 8,5 % registrado 
dos años antes. Aunque el recorte en la infla-
ción de los servicios en 1994 fue significativo y 
contrasta con la rigidez a la baja que se venía 
observando en estos precios en años anterio-
res, cabe juzgarlo como insuficiente, dadas las 
condiciones de demanda y costes que existían. 
Desde mediados de 1993, los salarios inicia-
ron una importante desaceleración, que se pro-
longó en 1994, cuando las tarifas salariales 
pactadas en los servicios se situaron en el 
3,8 %, una vez incluido el impacto de las cláu-
sulas de revisión salarial; por su parte, las ga-
nancias por persona se desaceleraron en dos 
puntos, hasta el 4,1 %. Dada la evolución del 
deflactor del valor añadido, este crecimiento de 
las ganancias dio origen a un estancamiento 
de los salarios reales, que en 1994 habrían regis-
trado crecimientos negativos (véase gráfi-
co 111.8). Es importante señalar que, hasta 1993, 
el descenso de los salarios reales no provino de 
un comportamiento moderado de los salarios 
nominales, que permanecieron en tasas entre 
el 7 % Y el 8 %, sino de la acomodación de es-
tos aumentos de costes con incrementos de 
precios, situación que contrasta con lo observa-
do en la industria, donde las dificultades para 
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80 
tradujeron en un brusco aumento de los sala-
rios reales en términos del producto. En el cita-
do gráfico se aprecia que, desde 1989, los 
salarios reales en los servicios destinados a la 
venta registraron tasas de variación negativas, 
que se combinaron, a partir de 1991, con im-
portantes ganancias de la productividad apa-
rente del trabajo. La brecha abierta entre estas 
dos variables es una forma de ilustrar la progre-
siva ampliación de los márgenes unitarios que 
se ha ido produciendo en esta rama desde en-
tonces, situación que se mantuvo, aunque con 
menor intensidad, en 1994. 
La moderación de los salarios nominales en 
los servicios permitió compensar el efecto en-
carecedor que los menores avances en la pro-
ductividad aparente del trabajo tuvieron sobre 
los costes salariales unitarios en 1994; estos 
continuaron desacelerándose, hasta situarse 
en tasas en torno al 3 %. Sin embargo, la trans-
misión a precios de la desaceleración de los 
costes unitarios fue parcial, pese a la relativa 
debilidad de la demanda, ilustrando, de nuevo, 
la ampliación de márgenes a que se aludía en 
el párrafo anterior y que es sintomática de la 
falta de competencia exterior e interior de que 
adolece esta actividad productiva. Este es el 
principal factor limitativo del recorte de precios 
en los servicios, la rama más inflacionista de la 
economía española. 
La aceleración experimentada por los precios 
de los bienes industriales al por mayor y la desa-
celeración de los precios de los servicios determi-
naron una fuerte reducción de la brecha de infla-
ción entre sectores expuestos a la competencia 
-aproximando sus precios por el índice de pre-
cios industriales- y no expuestos a la competen-
cia -aproximados por los precios de consumo 
de los servicios- en 1994, aminorando sustan-
cialmente el carácter dual de la inflación espa-
ñola. De hecho, incluso se llegó, a finales de 
año, a una convergencia completa entre las ta-
sas de inflación de los dos tipos de sectores. 
Este fenómeno no ha sido exclusivo de la eco-
nomía española, sino que también se ha produ-
cido en otros países comunitarios, debido, en 
gran parte, a la significativa aceleración de los 
precios de producción. 
111.3.3. Los deflactores de la demanda final 
En los epígrafes anteriores se ha descrito cuá-
les fueron los fundamentos de la evolución de los 
precios finales en 1994 -que se concretó en un 
aumento del 4,1 % del deflactor de la demanda fi-
nal, nueve décimas menos que en 1993- desde 
el punto de vista de los recursos con que se aten-
dió a dicha demanda: producción interior e impor-
taciones. Desde el punto de vista del gasto, esta 
evolución de los precios finales de la economía se 
CUADRO 111.8 
Deflactores de la demanda y del producto 
Tasas de variación interanuales 
1991 1992 1993 
Consumo privado 6,4 6,4 5,6 
Consumo público 7,6 8,9 4,0 
Formación bruta de capital fijo 4,9 2,8 5,1 
Construcción 6,0 3,6 3,5 
Bienes de equipo 2,5 2,0 5,5 
Demanda nacional 6,2 6,0 5,4 
Exportaciones de bienes y servicios 2,0 3,1 4,5 
Demanda final 5,5 5,5 5,0 
Importaciones de bienes y servicios -0,3 1,3 6,6 
Producto interior bruto 7,1 6,7 4,4 
Fuente: Instituto Nacional de Estadística. 
tradujo en un comportamiento de los deflactores 
de los distintos componentes de la demanda final, 
que difirió según el peso que en cada uno de ellos 
tienen las importaciones, los bienes de produc-
ción interior o los servicios, y según la propia pre-
sión que ejerció la demanda en cada caso. Así, el 
deflactor de las exportaciones se desaceleró en 
menor medida que el de la demanda nacional, 
que aumentó un 4,6 % en 1994, ocho décimas 
menos que el año anterior. Todos los deflactores 
de la demanda nacional moderaron su ritmo de 
crecimiento en 1994, aunque este movimiento fue 
especialmente significativo en el caso del consu-
mo público, y muy escaso en el del consumo pri-
vado (véase cuadro 111.8). 
El deflactor del consumo privado nacional se 
desaceleró ligeramente en 1994, al crecer un 
5,1 %, frente al 5,6 % alcanzado en 1993. El 
principal indicador de estos precios finales, el 
IPC, creció un 4,7 % en el conjunto del año: las 
cuatro décimas de diferencia con el deflactor se 
explican por una composición distinta de cada 
uno de ellos, de forma que la alimentación tiene 
un peso muy superior en el IPC, mientras que 
los alquileres y los gastos en restaurantes, ca-
fés y hoteles tienen una menor representa-
ción (2). Con todo, el IPC finalizó 1994 con una 
tasa interanual del 4,3 %, seis décimas menos 
que en 1993. Por su parte, el índice de servicios 
(2) Parece haber también una contradicción entre la 
evolución del deflactor y la del IPC en 1993 y 1994, en pro-
medio anual, puesto que el primero se desaceleró entre 
ambos años y el segundo se aceleró. No obstante, esto se 
explica porque la cifra del l PC de 1993 está afectada por el 
cambio de base que se introdujo en enero de ese año, y to-
do apunta a que un índice homogéneo mostraría, al igual 




ITR IITR ItITR IVTR I TR 11 TR IIITR IV TR 
5,1 5,6 5,6 5,7 5,6 5,6 5,4 4,9 4,6 
2,8 5,9 4,6 3,4 2,5 2,7 2,8 2,9 2,8 
4,6 5,9 5,5 4,0 2,8 3,8 4,7 5,6 4,2 
3,3 4,6 4,3 3,0 2,0 2,2 3,0 4,1 3,9 
7,1 6,7 6,3 4,8 3,8 6,9 8,1 8,5 4,9 
4,6 6,0 5,8 5,2 4,7 4,8 4,8 4,7 4,1 
4,0 4,7 5,0 4,6 3,7 3,8 3,6 3,9 4,8 
4,1 5,6 5,3 4,9 4,1 4,2 4,1 4,1 3,8 
6,3 4,5 6,4 7,6 7,7 7,0 6,6 5,9 5,5 
4,1 5,4 4,7 4,0 3,5 4,0 4,1 4,3 4,1 
y bienes elaborados no energéticos (IPSEBENE) 
registró una rebaja de medio punto en su tasa 
interanual en diciembre, aunque, como se pue-
de observar en el gráfico 111.10, la desacelera-
ción que este índice tuvo en 1993 se ralentizó 
mucho en la primera mitad de 1994, acelerán-
dose en el segundo semestre. 
En cuanto a la evolución por componentes 
del IPC, cabe recordar la aceleración experi-
mentada por los precios de los alimentos no 
elaborados, muy intensa hasta el mes de sep-
tiembre, y cuyas causas están ligadas a las ya 
aducidas al hablar de los precios agrícolas. Las 
elevadas tasas de crecimiento de estos últimos 
precios no se tradujeron, sin embargo, en un 
crecimiento tan intenso de los precios de con-
sumo de los alimentos no elaborados, debido al. 
impacto moderador de los precios de importa-
ción, amplificado por la notable expansión de 
las importaciones de alimentos en volumen. 
(véase gráfico 111.11). La evolución del IPC de 
alimentos elaborados está determinada por el 
perfil de crecimiento de los precios de produc-
ción de la industria alimentaria. La aceleración 
que sufrieron los precios de producción a lo lar-
go de j 993, que se prolongó hasta febrero de 
1994, se tradujo en el crecimiento acelerado de 
los precios de consumo de los alimentos elabo-
rados, que solo se interrumpió en los meses 
centrales de 1994. 
Entre los restantes componentes dellPC ca-
be destacar que el índice de bienes industriales 
no energéticos fue uno de los menos inflacio-
nistas en 1994, al haber crecido un 3,5 % (véa-
se cuadro 111.9). No obstante, a partir de sep-
tiembre, este componente comenzó a reflejar 
las presiones que ya evidenciaban los precios 
de producción de los productos industriales, por 
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GRÁFICO 111.9 
Deflactor de la demada final 




APORTACIONES AL CRECIMIENTO 
1990 1991 1992 1993 1994 
Fuentes: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España. 
(a) Tasas de variación. 
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España. 
lo que su tasa de variación acumulada en 1994 
(3,6 %) fue algo superior a la del año preceden-
te (3,3 %). Por otra parte, el índice energético 
fue el que registró la mayor desaceleración en 
1994, al descontarse en su tasa de inflación la 
subida impositiva de los hidrocarburos de agos-
to de 1993 y el encarecimiento, por motivos 
cambiarios, que se había producido un año an-
tes. Estos precios están sujetos a un proceso 
de liberalización, que consiste en el paso de un 
sistema de precios totalmente regulados a otro 
de precios máximos, que se ha ampliado a lo 
largo de 1994 para incluir el gas, de forma que 
el único precio totalmente regulado que subsis-
te es el de la electricidad. Los carburantes acu-
mularon una inflación de solo el 0,7 %, ya que, 
además de descontarse el aumento impositivo 
comentado más arriba, el encarecimiento del 
barril de crudo, que pasó de costar 13 dólares 
en enero a 16 dólares en diciembre, se vio 
amortiguado por la apreciación de la peseta 
frente al dólar. 
El índice de servicios terminó 1994 con la 
tasa de inflación acumulada (5,2 %) más baja 
de los últimos 18 años; aun así, esta fue la más 
alta de entre las registradas en 1994 por los 
distintos componentes del IPC. Como ya se ha 
comentado en el apartado anterior, las condi-
ciones de costes y de demanda hubieran per-
mitido una mayor corrección a la baja de la in-
flación de los servicios, de no haber existido las 
rigideces estructurales que dominan estos mer-
cados; de hecho, la reducción fue más peque-
ña que la conseguida en 1993. En agosto, el ín-
dice experimentó una fuerte subida, causada 
por la reestructuración de las tarifas telefónicas. 
A partir de ese mes, se detuvo la desacelera-
ción tendencial que estos precios habían pre-
sentado hasta entonces. Las mayores subidas 
ocurridas en 1994 se concentraron en servicios 
con precios regulados, como son el transporte 
local, correos y teléfono; también hubo alzas de 
gran cuantía en otros casos, como los seguros 
médicos o la enseñanza. 
En cuanto a los otros componentes de la de-
manda nacional, el deflactor del consumo públi-
co, aunque con tasas bastante estabilizadas a 
lo largo de todo el año, se desaceleró de forma 
apreciable en el conjunto del año, al pasar de 
un 4 % en 1993 a un 2,8 % en 1994, gracias no 
solo al menor crecimiento del coste de las com-
pras del sector público, sino también, y lo que 
es más significativo, al menor aumento del de-
flactor de la remuneración de los asalariados, 
que fue del 2,9 % en 1994. 
Dentro de la formación bruta de capital, el 
INE ha estimado una aceleración sustancial del 
deflactor de la inversión en bienes de equipo, 
hasta una tasa del 7,1 % en 1994. Este resulta-
CUADRO 111.9 
índice de precios de comsumo 
1990 1991 1992 1993 1994 
TASAS PROMEDIO 
índice de precios de consumo (a) 6,7 5,9 5,9 4,6 4,7 
Alimentos no elaborados 7,3 3,4 1,1 -3,1 6,2 
Energía 8,2 7,6 6,7 7,5 3,6 
IPSEBENE 6,5 6,4 6,8 5,6 4,6 
Alimentos elaborados 5,8 3,6 6,0 4,4 5,3 
Industriales no energéticos 4,3 5,0 4,5 4,6 3,5 
Servicios 8,5 8,8 8,8 7,5 5,4 
TASAS ACUMULADAS 
índice de precios de consumo (a) 6,5 5,5 
Alimentos no elaborados 7,2 2,0 
Energía 11,3 1,9 
IPSEBENE 6,1 6,5 
Alimentos elaborados 3,7 4,4 
Industriales no energéticos 4,8 4,7 
Servicios 8,4 8,8 
Fuente: Instituto Nacional de Estadística. 
(a) Cambio de base en enero de 1993. 
5,3 4,9 4,3 
-3,5 3,7 4,7 
10,1 6,4 1,8 
6,8 5,0 4,5 
5,6 4,8 5,0 
5,1 3,3 3,6 
8,6 6,8 5,2 
do contrasta con los indicadores disponibles, 
puesto que, si bien los precios de los bienes de 
equipo de producción nacional mostraron una 
aceleración importante a lo largo de todo el año 
(el índice correspondiente registró un aumento 
interanual del 3,1 % en diciembre de 1994, 
frente al 1,2 % de diciembre de 1993), los pre-
cios de importación de estos bienes se desace-
leraron, registrando incluso tasas negativas 
desde el tercer trimestre del año. El deflactor 
de la inversión en construcción se desaceleró 
moderadamente en 1994, en menor medida 
que el deflactor del valor añadido en la rama 
correspondiente, lo que refleja tanto el encare-
cimiento de los consumos intermedios, ya co-
GRÁFICO 111.11 
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(a) Tasas interanuales de variación. 
(b) Medidas por el índice de valor unitario de las importa-
ciones de alimentos. 
mentado, como el posible efecto alcista de los 
servicios inmobiliarios, incluidos en este com-
ponente del gasto. 
Por último, el deflactor de las exportaciones 
redujo en medio punto su tasa de variación en-
tre 1993 y 1994, situándose en el 4 % en el 
promedio de 1994. En cuanto al perfil trimes-
tral del deflactor, se observó una activación de 
las tasas de inflación en la segunda mitad del 
año, que se inició en los servicios, pero que in-
cluso se extendió a los bienes en el cuarto tri-
mestre; esto último, básicamente, a la sombra 





LAS POLíTICAS MONETARIA Y FISCAL 
Y LOS FLUJOS ECONÓMICOS Y FINANCIEROS 

!V.1. INTRODUCCiÓN 
En 1994, la actividad económica y financiera 
se desarrolló en el contexto, ya descrito, de ge-
neralización de la reactivación económica. A la 
vista de la moderación de las tensiones inflacio-
nistas, en los países europeos continuó el pro-
ceso de reducción de los tipos de interés oficia-
les, que, sin embargo, tendió a ralentizarse 
hacia el verano, una vez que la recuperación eco-
nómica había tomado una fuerza considerable. 
Estas condiciones favorecieron la estabilidad 
cambiaria en Europa durante la mayor parte del 
año. Sin embargo, ello no significa que no se 
registraran fuertes perturbaciones en los mer-
cados financieros. A partir del mes de febrero, 
los tipos de interés a largo plazo tendieron fuer-
temente al alza en todos los principales centros 
mundiales. Las monedas más importantes re-
gistraron intensas oscilaciones, con una fuerte 
depreciación del dólar frente al yen y al marco. 
Esta evolución, cuyos determinantes ya se han 
comentado, condujo, hacia finales del año, a un 
episodio de fuertes tensiones en el SME. 
La economía española se vio afectada por 
estos desarrollos: la reactivación económica in-
ternacional favoreció un aumento de la activi-
dad en España, y la inflación continuó descen-
diendo, si bien de manera lenta. Sin embargo, 
los efectos sobre los precios de la depreciación 
de la peseta en 1992 y 1993, Y la repercusión de la 
política fiscal, excesivamente expansiva, de 1993 
moderaron este descenso. 
En este contexto, la política fiscal se propu-
so un cambio hacia una orientación más restric-
tiva en 1994, con una disminución del déficit de 
algo menos de un punto porcentual con respec-
to al de 1993. La ejecución presupuestaria en 
el año se saldó, según los datos de la IGAE, 
con una reducción del déficit de las Administra-
ciones Públicas de 0,8 puntos del PIB, hasta el 
6,7 %, aunque debe señalarse que estas cifras 
recogen un cambio de los criterios de contabili-
zación de los ingresos de la Seguridad Social, 
que a partir de 1994 pasan a contabilizarse por 
el criterio de devengo. Con todo, se consiguió 
doblegar la intensa inercia alcista del déficit, a 
través, principalmente, de la contención del 
consumo público y, también, de una apreciable 
disminución de la inversión pública. En contra-
partida, las transferencias continuaron aumen-
tando más deprisa que el producto, y la evolu-
ción cíclica, más favorable de lo previsto, no se 
reflejó en una aceleración del proceso de con-
solidación fiscal. Al cierre de 1994, el gasto pú-
blico, en proporción al PIB, continuaba muy por 
encima de los niveles de 1992, y el déficit se 
encontraba todavía muy lejos de la cota del 
3 % contemplada en el Tratado de Maastricht, 
al tiempo que el saldo de la deuda pública se 
había elevado hasta el 63 % del PIB. 
Los presupuestos para 1995 contemplan 
una reducción del déficit de las Administracio-
nes Públicas por una cuantía equivalente a la 
alcanzada en 1994 (de 0,8 puntos porcentua-
les), hasta el 5,9 % del PIB. Teniendo en cuenta 
la mejora prevista de las condiciones cíclicas 
en 1995, dicha cifra representa un avance menos 
significativo que el de 1994, y, en última instan-
cia, el desplazamiento hacia años posteriores 
del progreso necesario para alcanzar las metas 
establecidas en el Programa de Convergencia. 
La política monetaria también registró cam-
bios relevantes en 1994. En los meses finales 
de 1993 se percibían distintos factores de incer-
tidumbre, que afectaban al propio diseño de la 
política monetaria, así como al carácter previsi-
ble de la misma. En cuanto a los primeros, cabe 
señalar los problemas recurrentes de inestabili-
dad de la demanda de dinero y la ampliación 
de las bandas de fluctuación del mecanismo de 
cambios del SME en agosto de 1993, fenóme-
nos ambos que afectaban a las variables que 
habían venido funcionando como guías básicas 
para la instrumentación de la política moneta-
ria. Entre los segundos, eran inciertas las pers-
pectivas acerca de los efectos sobre los precios 
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tivo de la corrección que se anunciaba en la po-
lítica fiscal y la evolución de los salarios en 
1994, en un momento en el que se consolidaba 
en toda Europa una tendencia descendente de 
los tipos de interés, acorde con la moderación 
de la inflación y la disminución de las tensiones 
cambiarias. 
En este contexto, la programación moneta-
ria para 1994 optó por un enfoque prudente. No 
existía constancia, por entonces, acerca de si 
las perturbaciones registradas en el crecimiento 
de la cantidad de dinero -que había sido inu-
sualmente bajo en 1992, y excesivamente alto 
en 1993, en relación con la evolución contem-
poránea del gasto nominal- tenían un carácter 
transitorio o respondían a factores de carácter 
más permanente. Por otra parte, aunque la es-
tabilización de los mercados cambiarios era 
manifiesta a partir del otoño de 1993, cabían 
muchas dudas acerca de la persistencia de es-
te período de mayor tranquilidad. Por consi-
guiente, no se planteó un cambio radical del es-
quema de objetivos vigente hasta entonces: se 
volvió a establecer una banda de fluctuación 
para ALP, aunque con un carácter de referen-
cia, y con una amplitud -entre el 3 % Y el 7 %-
algo superior a la de años anteriores. Al mismo 
tiempo, se señaló la estabilidad cambiaria co-
mo un criterio básico para la estabilidad macro-
económica, una vez que las depreciaciones an-
teriores habían corregido los desfases de com-
petitividad del pasado. 
En cuanto al tono de la política monetaria, 
se abogaba por continuar, de forma cautelosa, 
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la adaptación de los tipos de interés a la situa-
ción cíclica de la economía, tendencia compar-
tida por todos los países europeos, de manera 
que no se ejerciera una presión contractiva ex-
cesiva sobre una recuperación económica en-
tonces incipiente, pero que, simultáneamente, 
pudieran alcanzarse progresos adecuados en 
la reducción de los prec~Js. 
De acuerdo con estos propósitos, a lo largo 
de la primera mitad de 1994 continuó el gradual 
descenso de los tipos de intervención que se 
había iniciado en 1993, en un proceso que fue 
haciéndose más lento, hasta finalizar en agosto 
de 1994, a medida que se consolidaba la recu-
peración económica y se advertía la tendencia 
al estancamiento de la tasa de inflación. A este 
perfil de los tipos oficiales contribuyeron tam-
bién la aceleración progresiva del crecimiento 
de los agregados monetarios, a partir de la pri-
mavera, y el alza de los tipos de interés a medio 
y largo plazo, que denotaba un empeoramien-
to de las expectativas de los agentes acerca de 
las perspectivas inmediatas de corrección de los 
desequilibrios (fiscal y de precios) de la econo-
mía española (gráfico IV.1). 
Buena parte de esta evolución se explica 
por causas conectadas con el desarrollo de los 
mercados financieros internacionales, ya co-
mentadas en el capítulo 11. Sin embargo, el alza 
de los tipos a largo fue mucho más acusada en 
España que en otros países e incidió de mane-
ra notable sobre la evolución de los mercados 
financieros en 1994, aunque se transmitió con 
cierto retraso a los instrumentos bancarios, ya 
que estos tipos se mostraron más ligados a los 
tipos de intervención, en un contexto de au-
mento de la competencia bancaria, de escasa 
demanda de crédito y de disminución gradual 
de la morosidad. 
No obstante, las intensas perturbaciones en 
los mercados de valores a medio y largo plazo 
reflejaban una disminución de la confianza en 
las economías con mayores problemas para 
dominar sus desequilibrios macroeconómicos. 
Esta valoración acabó manifestándose, a raíz 
del debilitamiento del dólar a finales de año, en 
intensas presiones depreciatorias sobre el con-
junto de las monedas europeas menos vincula-
das al marco alemán. 
Por su parte, los agregados monetarios, tras 
un primer trimestre de crecimiento moderado, 
empezaron a expandirse a tasas cada vez más 
elevadas. Los ALP crecieron cerca de un 11 % 
en el último trimestre, hasta cerrar el año con 
un crecimiento acumulado del 8,2 %. Esta evo-
lución reflejaba, en parte, la consolidación pro-
gresiva de niveles más altos de actividad y gas-
to, pero, también, un desplazamiento de los 
ahorradores hacia instrumentos a corto plazo, 
en un contexto en el que la tasa de ahorro con-
tinuó siendo elevada. 
Estos desplazamientos fueron, en alguna 
medida, contenidos por el alza de los tipos de 
interés a largo plazo. Sin embargo, los agentes 
del sector privado, habida cuenta de la incerti-
dumbre acerca del momento en el que el alza 
de los tipos de interés a largo había de in-
terrumpirse y del nivel que estos pudieran alcan-
zar, prefirieron materializar su ahorro, en mayor 
medida, en instrumentos a corto plazo incluidos 
en ALP. 
Por el lado de la oferta, el crecimiento de 
ALP fue estimulado, principalmente, por el cré-
dito interno al sector público, que creció un 
16 % en 1994. En efecto, las dificultades para 
la colocación de valores a medio y largo plazo 
llevaron al Tesoro a financiarse, principalmente, 
en los mercados de corto plazo, mientras que 
buena parte de las nuevas emisiones de deu-
da, o de las ventas realizadas por los no resi-
dentes, fueron adquiridas por los agentes priva-
dos residentes, bajo la forma de adquisiciones 
temporales, también incluidas en el crédito in-
terno. 
El crédito interno a las empresas y las fami-
lias registró una recuperación muy moderada, 
reflejando la actitud prudente de aquellas. Ya 
en 1993, estos agentes habían aumentado su 
ahorro financiero neto, a pesar del modesto 
crecimiento de la renta disponible. De esta for-
ma, afrontaban la recuperación con una posi-
ción financiera bastante sólida, y, como se ha 
observado, materializada, en gran medida, en 
activos muy líquidos. 
Sin embargo, a lo largo de 1994 ambos ti-
pos de agentes han continuado manteniendo 
actitudes muy cautas. En lo que se refiere a las 
familias, además de los factores ya analizados, 
que determinaron un aumento muy moderado 
de la renta disponible, el mantenimiento de ti-
pos reales considerablemente altos ha tendido 
a desalentar el consumo y a sostener tasas de 
ahorro relativamente elevadas (gráfico IV.2). En 
el contexto de incertidumbre financiera y de 
fuertes pérdidas de capital de los tenedores 
de participaciones en fondos de inversión de 
renta fija, este ahorro tendió a estimular el cre-
cimiento monetario. 
Por su parte, la notable mejora de los resul-
tados de las empresas permitió que, a pesar 
del aumento registrado en la formación bruta 
de capital, su posición financiera no se debilita-
ra. Incluso en un contexto de baja de los tipos 
de interés y de recuperación de la inversión, las 
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GRÁFICO IV.3 
Ahorro financiero neto por sectores 
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1994, en la contratación de nuevos pasivos finan-
cieros; su demanda de crédito bancario se recu-
peró solo muy moderadamente, mientras que 
las emisiones netas de valores de renta fija fue-
ron aún más negativas que en 1993. La mayor 
parte de las inversiones realizadas se financia-
ron con cargo al ahorro corriente y al acumulado 
de 1993 (gráfico IV.3). 
Para el conjunto de la economía nacional, el 
ahorro bruto se redujo moderadamente, lo que 
refleja una ligera disminución del desahorro de 
las Administraciones Públicas, y una caída algo 
mayor del ahorro generado por el sector priva-
do (cuadro IV.1). Habida cuenta de que la in-
versión, en porcentaje del PIB, se mantuvo 
aproximadamente estable, compensándose la 
caída de la inversión pública con el aumento de 
la privada, ello se tradujo en un moderado au-
mento de la necesidad de financiación de la 
economía, cuya cobertura, aun en el contexto 
de fuerte volatilidad de los mercados financie-
ros internacionales, no revistió problemas de 
consideración; si bien puede resaltarse que se 
produjo una caída muy significativa de las te-
nencias de deuda por no residentes, esta fue 
más que compensada por el aumento de la in-
versión privada -particularmente la asimilable 
a inversión directa- y por una caída muy pro-
nunciada de las salidas de capital de carácter 
especulativo, asociadas, en los años anterio-
res, a los episodios de debilidad de la peseta. 
Si bien, por tanto, no existen problemas in-
mediatos de sostenibilidad del equilibrio exte-
rior, algunos fenómenos de 1994 resultan preo-
cupantes de cara al futuro. El primero es la in-
suficiencia del ahorro nacional para financiar la 
inversión, incluso tras un período de acusada 
recesión que ha reducido los niveles de aquella. 
El segundo es la persistencia de un déficit pú-
blico excesivo que reduce globalmente la capa-
cidad de ahorro de la economía y distorsiona la 
asignación de los recursos disponibles. El ter-
cero es la vulnerabilidad de los flujos necesa-
rios para asegurar la financiación de la econo-
mía española ante perturbaciones que si, en 
ocasiones, tienen un carácter internacional, se 
manifiestan con mucha mayor virulencia cuan-
do las perspectivas de estabilidad nominal y co-
rrección de los desequilibrios de las economías 
están rodeadas de incertidumbre. En particular, 
las dudas de los mercados acerca de la capaci-
dad de las autoridades para enderezar las fi-
nanzas públicas han afectado muy negativa-
mente a los flujos exteriores de capital. 
En este contexto general, el diseño de la po-
lítica monetaria para 1995 presenta, como ya 
se ha señalado en el capítulo 1, cambios muy 
relevantes con respecto a años anteriores (véa-
se también, al respecto, el recuadro IV.1). Es-
Estabilidad de la demanda·.de<ALP 
La estabilidad de la función de demanda de dinero es, sin duda, un tema controvertido pero, a su vez, de gran 
trascendencia para el diseño de la política monetaria. Desde mediados de los setenta, numerosos investigadores han 
documentado, en España y en otros países, frecuentes episodios de inestabilidad que habitualmente se han asociado 
a procesos de ajuste de las carteras del público en un contexto de innovación financiera y desregulación de los mer-
cados. 
Para el caso español, los estudios econométricos que se realizaron al respecto en el Servicio de Estudios del 
Banco de España, a finales de los ochenta, concluyeron la existencia de una relación de equilibrio a largo plazo entre 
los niveles de ALP, precios, renta real, tipos de interés e inflación, interpretable como una función de demanda de sal-
dos reales. Al mismo tiempo, se afirmaba que determinadas inestabilidades puntuales a corto plazo -asociadas preci-
samente a los intensos procesos de desregulación que vivió el sistema financiero- convivían con un elevado grado de 
estabilidad de la relación a largo plazo. 
No obstante, en los últimos años se extendió la percepción de que las relaciones históricas que sustentaban la se-
lección de ALP como el agregado monetario sobre cuya evolución el Banco de España fijaba de forma preferente su 
atención se habían deteriorado considerablemente. Esta percepción afectaba no solo a las señales que se despren-
dían de su evolución más a corto plazo, sino a la misma relación de largo plazo. En el Informe Anual de 1993 se apunta-
ban tres hipótesis sobre los factores subyacentes a las inestabilidades detectadas en la demanda de ALP: el aumento, 
durante el período de crisis, de la tasa de ahorro y de la riqueza del sector privado residente; el incremento de la sensi-
bilidad del agregado a variaciones en los tipos de interés; y el surgimiento de oportunidades de inversión/financiación 
del sector privado propiciadas por la desaparición progresiva de los obstáculos administrativos a la libre circulación de 
capitales. 
La evidencia econométrica analizada recientemente en el Servicio de Estudios del Banco de España apunta a que 
los desplazamiemtos a los que se ha visto sometida la demanda de ALP durante los últimos años, lejos de representar 
episodios transitorios, limitados al corto plazo, han alterado de forma sustancial sus propiedades de largo plazo. En 
cuanto al sentido de este cambio estructural, de las hipótesis aventuradas, es la tercera la que parece desempeñar un 
papel más destacado a la hora de explicar la aparente inestabilidad de las ecuaciones tradicionales de demanda. De 
este modo, solo cuando los rendimientos de activos alternativos a los incluidos en ALP se amplían para incorporar, a 
partir de 1989, tipos de interés exteriores es posible recuperar wna ecuación de demanda a largo plazo estable en los 
últimos años. 
El gráfico adjunto arroja cierta luz sobre el papel desempeñado por los tipos de interés exteriores, recogiendo las 
desviaciones de ALP respecto de las sendas a largo plazo calculadas cuando se tienen en cuenta estos (línea conti-
nua) y cuando no (línea discontinua). En el período anterior a 1989, ambas líneas muestran perfiles muy similares. A 
partir de dicho año, sin embargo, se observa una tendencia clara del agregado a experimentar crecimientos por encima 
de los compatibles con la ecuación estimada sin tipos exteriores, de forma que las desviaciones respecto de la senda de 
largo plazo resultan cada vez mayores y persistentes. Por el contrario, la inclusión de los tipos de interés exteriores 
entre los determinantes de la demanda de ALP permite obtener desviaciones más estacionarias. 
El que las variables relevantes para explicar la evolución de ALP se hayan hecho más numerosas y complejas, 
escapando un buen número de ellas al control de la autoridad monetaria, ha desaconsejado su utilización como objeti-
vo intermedio de política monetaria. Los cambios operados en la demanda del agregado no anulan, sin embargo, la 
existencia de una relación a largo plazo entre la liquidez de la economía y el gasto nominal que justifica la utilización de 
ALP como un indicador destacado de las condiciones monetarias y de las tendencias futuras del gasto nominal y de su 
componente de precios. 
De!;viaéionesdeALP respecto de su demanda<aJargo plazo 
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CUADRO IV.1 
Economía naci9nal. Cuentas de utilizac.ión de renta, de capital y financieras 
Detalle por sectores (%PIB) 
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España. 
tos cambios suponen, básicamente, la fijación 
de un objetivo explícito de inflación, que se con-
creta en situar el crecimiento del IPe, de mane-
ra gradual y sostenible, por debajo del 3 % a lo 
largo de 1997. La convergencia hacia este obje-
tivo, en una coyuntura de recuperación cíclica, 
con dificultades para corregir suficientemente el 
déficit público y con un tipo de cambio significa-
tivamente depreciado, requerirá, a medio plazo, 
la instrumentación de una política monetaria ri-
gurosa. La introducción del nuevo esquema ha 
coincidido con un momento de gran compleji-
dad: el alza del IV A aplicada a partir de 1995, la 
92 
99,9 100,0 100,0 99,7 99,6 
1~7 la5 lal 1~3 la9 
2,7 2,9 2,9 2,9 2,7 
68,9 68.8 68,2 69,2 69,9 
11,5 11,8 10,9 10,3 10,0 
78,3 77,5 78,1 78,0 78,6 
15,1 14,8 15,2 15,6 16,2 







































































































































































tendencia alcista de los precios industriales y de 
importación, la evolución acelerada de los agre-
gados monetarios y la debilidad que mostraba la 
peseta representaban riesgos evidentes de ace-
leración de los precios; de manera que, desde 
los primeros días de 1995, la política monetaria 
se hizo más ajustada, produciéndose la primera 
alza de los tipos de intervención desde finales 
de 1992. Esta fue seguida por otra, a primeros de 
marzo, con el propósito de dificultar la traslación 
a los precios de la depreciación sufrida por la 
peseta en el período de inestabilidad cambiaria 
de los primeros meses de 1995. 
IV.2. LAS POLÍTICAS MONETARIA 
Y FISCAL 
IV.2.1. Los Presupuestos Generales 
del Estado para i 994 
Tras el importante desbordamiento del gasto 
público en 1993, que situó el saldo negativo de 
las cuentas de las Administraciones Públicas 
en el 7,5 % del PIS, el presupuesto aprobado 
para 1994 se propuso una moderada reduc-
ción del déficit público de 0,8 puntos porcentua-
les del PIS, basada en la contención del gasto. 
El temor a que una política fiscal muy restrictiva 
retrasara o limitara la recuperación económica 
pudo condicionar la fijación de un objetivo rela-
tivamente modesto, que, sin embargo, con las 
previsiones de crecimiento manejadas enton-
ces, no era fácilmente alcanzable. Concreta-
mente, se proponía una reducción del déficit de 
caja del Estado del 12,6 %, que lo situaría en el 
5,2 % del PIS, un punto porcentual por debajo 
de lo observado el año precedente, mantenien-
do inalterado el gasto nominal y sin aumentar la 
presión fiscal. 
En julio se aprobó la Actualización del Pro-
grama de Convergencia, ya que al no haber si-
do revisado desde su aprobación en 1992, el 
programa inicial había quedado obsoleto. El 
nuevo programa, coherente con la meta antes 
citada para el déficit del Estado, proponía al-
canzar un volumen de déficit del 6,7 % del PIS 
para el conjunto de las Administraciones Públi-
cas en 1994, frente al 6,4 % manejado hasta 
entonces, bajo el supuesto de que el crecimien-
to real del PIS sería del 1,3 % para el conjunto 
del año. Sin embargo, existía un cierto temor a 
que la mejora relativa del déficit del Estado pu-
diera no transmitirse íntegramente al conjunto de 
las Administraciones Públicas. En el ámbito de la 
Seguridad Social, tras el descenso del déficit 
en 1993 (debido a que las transferencias del Es-
tado se incrementaron en un 31,5 %, fundamen-
talmente por el aumento de las destinadas al 
INEM), cabía esperar un aumento de su saldo 
negativo. En cuanto a las Administraciones 
Territoriales, a pesar de que la falta de informa-
ción dificultaba evaluar con precisión su contri-
bución al déficit, no cabía esperar que alteraran 
significativamente su comportamiento y, por lo 
tanto, su aportación al desequilibrio de las cuen-
tas públicas. En realidad, según la actualización 
del Plan de Convergencia, debían ser las Admi-
nistraciones Centrales las que realizasen la ma-
yor parte del esfuerzo para reducir el déficit. 
Las principales medidas de política fiscal in-
troducidas en los Presupuestos Generales del 
Estado para 1994, por el lado de los ingresos, 
estuvieron dirigidas a aumentar la recaudación y 
a estimular la inversión. En concreto, y por se-
gundo año consecutivo, la tarifa del Impuesto 
sobre la Renta de las Personas Físicas no se 
corrigió por la inflación y se suprimió la exención 
que disfrutaban las prestaciones por desempleo 
y las pensiones de invalidez, aunque se mantu-
vo la exención para las de incapacidad perma-
nente absoluta y para las de gran invalidez. Las 
modificaciones introducidas en el Impuesto 
sobre Sociedades fueron la creación de una de-
ducción de un 5 % por gastos de formación pro-
fesional, el incremento en un 5 % de la desgra-
vación por inversiones en el extranjero y, lo más 
importante, la elevación a un 35 % del límite 
máximo de deducciones por inversión a practi-
car sobre la cuota líquida. Asimismo, se estable-
ció una deducción temporal de impuestos para 
las pequeñas y medianas empresas de nueva 
creación y se mantuvieron las nuevas tablas de 
amortización introducidas en 1993. Por otro 
lado, se elevaron los tipos de gravamen de los 
impuestos sobre el tabaco, alcohol y cerveza. 
Así, se presupuestó un aumento del 4,2 % 
en el conjunto de los ingresos financieros del 
Estado, en relación con la liquidación de 1993, 
como resultado de un aumento del 1,2 % en los 
impuestos directos, del 9,9 % en los indirectos 
y del 0,8 % en los otros ingresos netos. Desta-
ca la caída presupuestada del 27,1 % en la re-
caudación por el impuesto de sociedades, pro-
ducto, sobre todo, del considerable aumento 
estimado en el gasto fiscal derivado de las nue-
vas medidas adoptadas. Por otra parte, el im-
portante incremento presupuestado en el IV A 
(crecimiento del 12,6 %) se explicaba por un 
efecto contable derivado de la eliminación de 
las aduanas intracomunitarias en 1993, que 
ocasionó un trasvase de recaudación de un 
año a otro. Cabe mencionar que los ingresos 
patrimoniales, tras dos años de tener una apor-
tación muy significativa a la contención del défi-
cit, se esperaba que recobraran una participa-
ción limitada en el volumen total de ingresos, 
aunque se preveía que los obtenidos por priva-
tizaciones alcanzaran el 0,3 % del PIS. 
En cuanto al presupuesto del sistema de la 
Seguridad Social, cabe señalar que acentuó 
para 1994 la tendencia a la reducción del peso 
de las cotizaciones sociales en su financiación 
(que pasó del 68,2 % en el presupuesto para 
1993 al 64,3 % para el de 1994), en favor de las 
transferencias del Estado. Esta pérdida de parti-
cipación relativa se debe a que se esperaba 
un crecimiento de las cotizaciones de solo un 
1,4 % en relación con lo presupuestado inicial-
mente para 1993, debido a la evolución del 
mercado de trabajo. Asimismo, cabe mencionar 
que el 3,5 % de los ingresos totales presupues-
tados se concretaron en un préstamo del Estado, 
sin interés, que ascendía a 345 mm y que se 
añadía a las transferencias. 
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Por lo que respecta al INEM, se adoptaron 
un conjunto de medidas a finales de 1993 Y 
principios de 1994 encaminadas a reducir su 
déficit. Así, se aprobó una subida de medio 
punto en el tipo de cotización por desempleo a 
cargo del trabajador, se determinó que el de-
sempleado cotizase a la Seguridad Social por 
la prestación contributiva recibida, se restringió el 
acceso al subsidio mediante una rebaja del 
límite de renta admisible y se redujeron su cuantía 
y las de las prestaciones mínima y máxima cuan-
do no hay hijos a cargo. 
En lo referente a los gastos del Estado, des-
tacaba el incremento del 18,8 % en el pago es-
perado de intereses, que se explica tanto por el 
fuerte aumento en la necesidad de endeuda-
miento del Estado en 1993 como por el traslado 
al derecho español de la norma comunitaria 
que prohíbe al sector público apelar al crédito del 
Banco de España a partir del 1 de enero de 
1994. Para contrarrestar este aumento del gasto 
y cumplir con el objetivo de contención, se presu-
puestaron reducciones en compras (-13,7 %), 
en transferencias corrientes (-3 %) Y de capital 
(-17,5 %). En cambio, se presupuestaron au-
mentos en inversiones reales (4,2 %), con el 
objetivo de mantener una significativa participa-
ción de la inversión pública en el PIB, y en el 
gasto de personal (2,5 %). Esta combinación 
de factores debía llevar a un incremento del 
0,3 % en el conjunto de los pagos no financie-
ros del Estado. 
El aumento presupuestado en los gastos del 
sistema de la Seguridad Social fue del 7,7 % 
con relación al presupuesto para 1993, con un 
crecimiento del 8,3 % en las transferencias co-
rrientes, la principal partida del gasto, y del 
6,9 % en gastos de personal, que contradecía 
de alguna manera el compromiso de congela-
ción salarial y de plantillas propuesto para este 
año, y dificultaba el alcanzar el objetivo plasma-
do en el Programa de Convergencia de reduc-
ción del peso del consumo público de casi dos 
puntos porcentuales en porcentaje del PIB, 
hasta el 15,7 % en 1997. En realidad, los gastos 
de personal y de compras de bienes corrientes 
y servicios del INSALUD, con aumentos, res-
pecto al presupuesto para 1993, del 8,1 % Y 
10,4 %, respectivamente, eran los principales 
responsables de este crecimiento esperado. 
IV.2.2. la programación monetaria 
para 1994 
La programación monetaria para 1994 se 
realizó sobre la base del escenario macroeco-
nómico ya descrito, que incorporaba, como ca-
racterística más destacable, una moderada re-
cuperación de la actividad respecto a las cifras 
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negativas de 1993, de manera que el grado de 
utilización de la capacidad productiva seguiría 
siendo bajo. En este contexto, podría continuar, 
a lo largo de 1994, la senda descendente de la 
inflación que se había iniciado el año anterior, 
de manera que fuese posible una reducción de 
la tasa interanual de crecimiento de los precios, 
medida en términos del índice de Precios de 
Consumo, de aproximadamente un punto por-
centual. 
Este escenario no estaba, sin embargo, 
exento de incertidumbres y riesgos. En el ámbi-
to externo, y a pesar de la normalización que 
habían registrado los mercados de divisas eu-
ropeos en la segunda mitad de 1993, no se po-
día descartar el resurgimiento de nuevos episo-
dios de inestabilidad; además, se desconocía la 
intensidad que finalmente pudiera alcanzar 
la recuperación prevista en otras economías. En 
el ámbito doméstico, los riesgos potenciales se 
centraban en el terreno de la inflación; en particu-
lar, existía la posibilidad de que, en un contexto 
de recuperación de la actividad y del gasto, se 
manifestara algún efecto de las depreciaciones 
del tipo de cambio de la peseta de 1992 Y 
1993, que pudiera alimentar las tensiones infla-
cionistas. La ejecución de la política presupues-
taria, tras la expansión fiscal de 1993, podría 
tener también efectos en el mismo sentido. 
Por su parte, las condiciones monetarias y 
financieras que prevalecían al finalizar 1993 
(cuando se realizó el ejercicio de programación 
monetaria correspondiente al año siguiente) 
mostraban una considerable normalización res-
pecto a las prevalecientes durante la primera 
mitad del año. Ello era, en parte, el resultado 
de la mayor estabilidad de los mercados cam-
biarios a partir de la ampliación de las bandas 
del SME en agosto de 1993. 
El tipo de cambio de la peseta registraba un 
comportamiento estable, depreciado solo lige-
ramente respecto a su paridad central. La curva 
de rendimientos por plazos había corregido, en 
buena parte, la fuerte pendiente negativa que 
había mostrado durante todo el año anterior; 
esta corrección resultó de los recortes de los ti-
pos de interés a corto plazo que se sucedieron 
a partir del verano, una vez que la restricción 
exterior se había relajado y el Banco de Espa-
ña pudo ajustar el tono de la política monetaria 
a las condiciones cíclicas y a la tendencia des-
cendente de la inflación. Con todo, al concluir 
1993, la curva de rendimientos todavía incorpo-
raba un diferencial positivo entre el nivel de los ti-
pos a un día y el de las obligaciones a diez años, 
de aproximadamente un punto porcentual. 
Por último, y por lo que se refiere a la evolu-
ción de los agregados monetarios, los ALP con-
cluyeron 1993 con un crecimiento del 8,6 %, que 
excedía en algo más de un punto el límite su-
perior de la banda de objetivos, a pesar de que 
el crecimiento del PIB nominal fue inferior, en 
casi tres puntos, al previsto a comienzos de 
ese año. El aumento, mucho más modesto, 
de los agregados estrechos Mi y M2, del 4 % Y 
5 %, respectivamente, indicaba que el fuerte 
crecimiento de ALP incorporaba un componen-
te importante de desplazamientos financieros 
en el margen de esta variable. Con todo, en 
1993 se asistió a un nuevo episodio de desvia-
ciones importantes entre la demanda prevista 
de ALP y su evolución efectiva, que puso otra 
vez de manifiesto la dificultad para interpretar el 
crecimiento de la liquidez y, en definitiva, la dis-
minución de la calidad y la fiabilidad del conte-
nido informativo de ALP para la toma de deci-
siones de política monetaria. 
La situación económica y monetaria al finali-
zar 1993 y las previsiones para 1994 apunta-
ban, por consiguiente, hacia la existencia de un 
cierto margen para proseguir con el descenso 
de los tipos de interés a corto plazo, sin com-
prometer nuevos avances en la tendencia des-
cendente de la inflación ni hacer peligrar la es-
tabilidad del tipo de cambio de la peseta. Sin 
embargo, los riesgos potenciales que persistían 
en ambos frentes aconsejaban que este proce-
so se efectuara de forma cauta, y en línea con 
otros países europeos. La formulación de los 
objetivos monetarios para 1994 tuvo en cuenta 
estos factores, y otros que recomendaban una 
cierta modificación en el esquema utilizado en 
años anteriores. 
En efecto: la ampliación de las bandas de 
fluctuación en el SME implicaba que el cumpli-
miento del compromiso cambiario podría ser 
compatible con diversos grados de restricción 
monetaria. Simultáneamente, y como se ha se-
ñalado con anterioridad, los problemas de ines-
tabilidad de ALP experimentaron una intensifi-
cación en el transcurso de 1993, lo que desa-
consejaba que el agregado monetario tomara 
un mayor peso en el diseño de la estrategia 
monetaria. 
En este contexto, la política monetaria para 
1994 se planteó como un esquema de transi-
ción, en el que el seguimiento de la inflación y 
la valoración de su trayectoria a medio plazo 
cobraron una mayor importancia, aunque conti-
nuaron apoyándose en una referencia cuantita-
tiva, en términos de ALP. Para esta variable se 
fijó una banda entre el 3 % Y el 7 %, un punto 
más amplia que en años anteriores. El punto 
central se correspondía con una previsión de 
crecimiento nominal del PIB que, a su vez, in-
corporaba una reducción de la tasa de inflación 
de aproximadamente. un punto respecto a la ci-
fra de cierre de 1993 (4,9 %). 
Las incertidumbres en torno a la evolución 
de ALP, que aconsejaban la ampliación de la 
banda, requerían también recurrir a otros indi-
cadores complementarios que permitieran valo-
rar si las condiciones monetarias eran o no las 
adecuadas para avanzar hacia la reducción de 
la tasa de inflación. Entre estas variables se ci-
taban el crédito interno al sector privado y los 
agregados monetarios más estrechos (Mi, M2 
Y M3), dado que podrían aportar información 
sobre la naturaleza de los movimientos de ALP, 
Y la curva de rendimientos por plazos, como 
herramienta importante para la valoración de 
las expectativas inflacionistas. 
IV.2.3. La ejecución de la política fiscal 
A pesar de que los signos de recuperación 
económica se fueron haciendo más evidentes a 
lo largo de 1994, de manera que permitían as-
pirar a una corrección más intensa del desequi-
librio de las cuentas públicas con respecto a lo 
previsto en los presupuestos, no se observaron 
cambios en este sentido en la ejecución presu-
puestaria. El resultado de esta actuación fue 
que las necesidades de financiación del conjun-
to de las Administraciones Públicas, según los 
datos proporcionados por la IGAE, se redujeron 
ligeramente en 1994, en relación con 1993, para 
alcanzar los 4,3 billones de pesetas, desde los 
4,6 billones del año anterior, situando el déficit 
en el 6,7 % del PIB. 
El mayor esfuerzo de contención del gasto 
fue realizado por el Estado, que redujo su défi-
cit, en términos de Contabilidad Nacional, en un 
punto porcentual del PIB, hasta el 5,1 %; en la 
misma dirección actuaron las Administraciones 
Territoriales, que limitaron su saldo negativo al 
1,1 % del PIB, dos décimas de punto por debajo 
de la aportación del año anterior. En cambio, 
las Administraciones de la Seguridad Social tuvie-
ron un comportamiento expansivo, al situar su dé-
ficit en el 0,5 % del PIB, frente al 0,1 % de 1993. 
Por lo tanto, la reducción del déficit se pro-
dujo en un contexto económico en el que los 
factores cíclicos tuvieron una contribución más 
favorable que la esperada en la evolución de 
las cuentas públicas, por lo que hubiera cabido 
esperar que el objetivo de reducción del déficit 
se hubiera superado holgadamente. No obstan-
te, cabe señalar que, en el caso del Estado, se 
ha producido una desviación con respecto a los 
presupuestos, que se ha concentrado en los in-
gresos, mientras que el gasto ha crecido un po-
co menos de lo previsto. En consecuencia, pa-













Evolución de las principales variables 
en porcentajes del PIS 
INGRESOS TOTALES 
16 CONSUMO PÚBLICO 
14 
10 
IMPUESTOS SOBRE PRODUCCiÓN 
E IMPORTACiÓN 
'~ ,~ INTERESEBEFECTlVOS 
TRANSFERENCIAS A EMPRESAS 




NECESIDAD DE FINANCIACiÓN 
EFECTIVA 

















Fuentes: Instituto Nacional de Estadística, Ministerio de 
Economía y Hacienda, y Banco de España. 
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de cinco años centrada. 
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constante de la participación del gasto público 
en el PIB, al situarse en el 48,3 %, frente al 
49,6 % del año anterior, pero todavía dos pun-
tos porcentuales por encima del nivel de 1992 
(gráfico IVA). 
Todos los componentes han contribuido a 
esta reducción del gasto, pero especialmente el 
consumo público (con una caída de medio pun-
to porcentual de su participación en el PIB) y 
los gastos de capital (con una disminución de 
0,6 puntos de su peso en el PIB). Por su parte, 
aunque la presión fiscal aumentó ligeramente 
(0,3 puntos porcentuales del PIB), los ingresos 
totales redujeron su participación en el PIB en 
0,4 puntos porcentuales, debido a que el resto 
de partidas redujo su aportación de forma im-
portante (cuadro IV.2). 
En cuanto a la evolución de los ingresos, ca-
be mencionar el incremento del peso de los im-
puestos indirectos sobre el PIB, que anterior-
mente habían reducido su aportación, en parte, 
debido al impacto de la eliminación de fronteras 
con la UE y, en parte, a otros efectos contables 
asociados a los impuestos especiales. En con-
creto, los impuestos indirectos se han situado en 
el 10,2 % del PIB, recuperando así la cifra alcan-
zada en 1992, que fue un año excepcional en 
términos de recaudación. Debe tenerse en cuen-
ta que la comparación con 1993 está sesgada, 
porque en ese año, con la desaparición de las 
fronteras intracomunitarias, pasaron a contabili-
zarse como operaciones interiores las que te-
nían lugar con países de la Comunidad, lo que 
redujo la cuantía de las liquidaciones periódicas 
en el IVA; además, como consecuencia de la or-
den de 12 de julio de 1993, solo se contabiliza-
ron once meses de ingresos en las liquidaciones 
de los impuestos sobre alcohol y cerveza. Las 
cotizaciones sociales aumentaron ligeramente 
su participación en el PIB, hasta el 14,4 % -ta-
sa que refleja en parte el cambio de criterio intro-
ducido en su contabilización-, manteniendo así 
la tendencia de crecimiento sostenido, a pesar 
de la relativa contención en el ritmo de creci-
miento de los salarios y de la reducción en el nú-
mero de cotizantes a la Seguridad Social. La 
vuelta a la normalidad de los beneficios del Ban-
co de España y el retraso en ciertas privatizacio-
nes que se han diferido hasta 1995 por la situa-
ción de la bolsa fueron los principales determi-
nantes de la caída en los ingresos públicos. En 
conjunto, y al menos en el ámbito del Estado, la 
recaudación por impuestos ha sido superior a 
la previsión, mientras que el resto de ingresos no 
ha alcanzado la cifra presupuestada. 
Los impuestos ligados a la producción e im-
portación crecieron en 1994 un 12,5 %, en tér-
minos nominales, en relación con 1993, debido 
al considerable aumento experimentado por el 
1991, siendo la de este año la menor caída re-
gistrada desde entonces. 
En cambio, la recaudación por el Impuesto 
sobre la Renta de las Personas Físicas creció 
(2,6 % en términos nominales), como conse-
cuencia, entre otros factores, de la ausencia de 
deflación de la tarifa y de las deducciones. La 
evolución en el mercado de trabajo, con caídas 
en el empleo total y una relativa contención sa-
larial, la reducción en los tipos de interés y el 
desplazamiento del ahorro hacia los fondos de 
inversión, que han limitado enormemente los 
ingresos sobre los rendimientos del capital, y el 
escaso dinamismo de la actividad económica, 
junto con las modificaciones normativas intro-
ducidas, que incidieron negativamente sobre la 
evolución de los ingresos provenientes de pa-
gos fraccionados, hacían muy difícil de alcan-
zar el 8 % de incremento previsto en el presu-
puesto. 
Por otra parte, el resto de ingresos (otros in-
gresos y transferencias corrientes e ingresos 
de capital) cayó de forma importante (-6,9 %), 
debido al descenso de los ingresos patrimonia-
les, que es su principal componente. El retraso 
de la privatización parcial de Repsol hasta 1995 
redujo la cuantía de esta partida por encima de 
lo inicialmente presupuestado. 
Por lo que se refiere al gasto público, la de-
manda final de bienes y servicios de las Adini-
nistraciones Públicas ejerció un efecto modera-
damente contractivo, al caer en 0,8 puntos por-
centuales sobre el PIS en relación con 1993, 
disminución que contrasta con la expansión 
continuada que se había venido produciendo 
en los seis años anteriores. Tal cambio en la 
evolución fue consecuencia de la caída en las in-
versiones (-2,6 % en términos nominales) y del 
ligero aumento en el consumo público en térmi-
nos nominales (3 %), que, como consecuencia, 
también redujo su peso en el PIS en medio 
punto porcentual. Esta contención de la deman-
da es el elemento donde se refleja principal-
mente la política adoptada de reducción del dé-
ficit, basada en el control del gasto. 
Las transferencias corrientes pagadas por 
las Administraciones Públicas también mostra-
ron una moderada evolución, al crecer solo el 
5,1 % en términos nominales, lo que hace dis-
minuir su peso sobre el PIS, hasta el 25,9 %, Y 
detiene el proceso anterior de aumento cons-
tante, aunque todavía está 2,2 puntos por enci-
ma de la participación alcanzada en 1992. De 
forma similar a años anteriores, han sido las 
prestaciones sociales las principales respon-
sables de tal evolución, ya que han visto redu-
cir su peso en el PIS en 0,3 puntos porcentua-
les. Frente a ello, los intereses efectivos paga-
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dos han seguido aumentando su participación, 
que ya alcanza el 5,3 % del PIS, frente al 3,4 % 
en 1988. Más que la cuantía del déficit primario 
-déficit sin carga de intereses- es, sobre to-
do, su persistencia lo que limita las posibilida-
des de reducir el gasto por pago de intereses, 
que alcanza un volumen preocupante, al impli-
car ya un proceso importante de retroalimenta-
ción. 
La desaceleración experimentada por las 
prestaciones sociales, que crecieron solo un 
4,3 %, frente al 8,5 % de 1993, refleja en gran 
medida el conjunto de reformas y modificacio-
nes introducidas en su normativa en los últimos 
años, que estaban orientadas precisamente a 
contener el aumento de este gasto. Mientras 
las pensiones contributivas del sistema de la 
Seguridad Social han mantenido tasas de creci-
miento relativamente elevadas (8,6 %), el gasto 
en incapacidad laboral transitoria (ILT) y, sobre 
todo, el que se destina a desempleo a través 
del INEM han experimentado importantes re-
ducciones (del 2,5 % Y del 5,7 %, respectiva-
mente). El nuevo esquema de pago de la IL T, 
establecido en 1992, que implicó que la presta-
ción pasara a abonarse a partir del decimosex-
to día de baja en el trabajo, incurriendo la em-
presa en el pago correspondiente al período 
que va del cuarto al decimoquinto día, ya impli-
có una significativa reducción de este gasto en 
1993, reducción que se ha repetido en 1994. 
Tras la desaparición de la prestación por invali-
dez provisional, y su incorporación a la incapa-
cidad temporal, cabe esperar que esta nueva 
partida del gasto, producto de la suma de la IL T 
Y la invalidez provisional, vaya reduciendo su 
peso en el PIS paulatinamente, por la menor 
duración de esta nueva prestación. Por otra 
parte, la caída en la tasa neta de cobertura del 
desempleo (beneficiarios de prestaciones no 
agrícolas/paro registrado no agrícola), que ha 
pasado del 82,7 % en 1993 al 68,8 % en 1994, 
como consecuencia de las medidas legislativas 
adoptadas en 1992 y 1993, está detrás de la 
significativa reducción en esta partida del gas-
to, que se ha visto afectada también por la caí-
da en la cuantía media de la prestación. 
En resumen, en 1994 solo se produjo una 
corrección modesta del abultado desequilibrio 
producido en 1993, de manera que el déficit de 
las Administraciones Públicas continuó situado 
2,5 puntos por encima del nivel de 1992. Esta 
reducción se produjo tanto en el componente 
cíclico del déficit público como en el estructu-
ral, pero especialmente en este último, lo que 
significó un cierto cambio de tendencia en la 
orientación de la política fiscal. En concreto, el 
recorte se produjo por el lado del gasto, mien-
tras que los ingresos tuvieron una aportación 
expansiva. 
CUADRO IV:2 
Administraciones Públicas: cuentas de renta, utílización de renta y capital 
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IVA y, en menor medida, por los impuestos liga-
dos a la producción. El fuerte aumento en la re-
caudación por IVA (14,3 %) se explica, en parte, 
por el efecto contable antes descrito, y por el 
considerable volumen de devoluciones proce-
dentes de la UE, aunque el notable impulso de 
las importaciones no puede dejar de considerar-
se como un elemento determinante de esta evo-
lución. Asimismo, las subidas de tipos de grava-
men de los impuestos especiales explican que, 
a pesar de la contención del consumo, la recau-
dación por impuestos ligados a la producción 
mantuviera un tono firme, al crecer un 11,5 % 
en términos nominales, lo que posibilitó que si-
guiera creciendo su participación en el PIB. 
Los impuestos corrientes sobre la renta y el 
patrimonio experimentaron un crecimiento muy 
moderado en términos nominales (2 %), conse-
cuencia de un conjunto de factores. Por una 
parte, las retenciones de capital cayeron de for-
ma significativa en 1994. Asimismo, se produjo 
una importante reducción en la recaudación del 
impuesto de sociedades, no solo como conse-
cuencia de los bajos niveles de beneficios en 
1993, sino también como resultado de las medi-
das de estímulo a la inversión y a la contratación 
adoptadas en el presupuesto; esta reducción, 
sin embargo, fue inferior a la inicialmente pre-
supuestada. En realidad, la recaudación por es-
ta figura impositiva ha venido cayendo desde 
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Por su parte, el presupuesto del Estado para 
1995 fija su objetivo de déficit de caja no finan-
ciero en un 4,6 % del PIB, lo que implica un 
menor esfuerzo de contención que el realizado 
en 1994, dada la esperada mejora en el entor-
no económico. Por ello, la cuantía del déficit del 
conjunto de las Administraciones Públicas, de 
un 5,9 % del PIB, tal y como propone el Programa 
de Convergencia, debería ser una cifra máxima 
no susceptible de desbordamiento. 
IV.2.4. La ejecución de la política 
monetaria 
Durante 1994, la situación económica evolu-
cionó de forma distinta a como se había previs-
to en el ejercicio de programación realizado a 
finales del año anterior. De una parte, a medida 
que avanzaba el año, en España, como en 
otros países europeos, el proceso de recupera-
ción de la actividad y del gasto mostraba una 
intensidad superior a la inicialmente estimada; 
de otra, la senda de reducción de la inflación 
era más lenta y menos acusada. 
Por lo que se refiere a las condiciones en 
los mercados financieros, a lo largo de 1994 se 
produjo una modificación sustancial, que se mani-
festó inicialmente en los mercados de deuda 
pública a medio y largo plazo, en los que la ten-
dencia al descenso de los tipos de interés que-
dó interrumpida desde el mes de febrero, tanto 
en España como en otros países. Posterior-
mente, a partir de junio, se reflejó en el merca-
do interbancario de depósitos, donde los tipos 
negociados en los plazos más largos también 
comenzaron a aumentar (gráfico IV.5). 
Esta evolución fue común a lo que ocurría 
en otros países; por tanto, en el diagnóstico de 
las causas que estaban motivando el repunte 
de los tipos de interés a largo plazo se asignó 
inicialmente una gran importancia a factores de 
tipo externo, vinculados, sobre todo, al aumen-
to de los tipos de intervención de la Reserva 
Federal. Sin embargo, la persistencia de las 
tensiones alcistas en los mercados de bonos 
durante la segunda mitad del año, la incorpora-
ción de los tipos a corto plazo a este proceso y, 
sobre todo, la constatación de que en España 
el episodio alcista mostraba una intensidad su-
perior a la de otros países, en un marco de em-
peoramiento de las perspectivas inflacionistas, 
pusieron de manifiesto la relevancia de factores 
internos. 
Por su parte, el tipo de cambio de la peseta 
tuvo un comportamiento muy estable durante la 
primera mitad del año, y muy suavemente des-
cendente en el segundo semestre. Solo en el 
mes de diciembre se manifestó una intensifica-
ción de la tendencia depreciatoria, en un marco 
de aumento general de la tensión en el SME. 
En consecuencia, el tipo de cambio de la pese-
ta apenas impuso restricciones adicionales a la 
gestión de la política monetaria en el transcurso 
de la mayor parte de 1994. 
En este contexto general, durante los prime-
ros meses de 1994 continuó el descenso gra-
dual de los tipos de intervención del Banco, 
aunque la frecuencia e intensidad de los recor-
tes disminuyeron a partir del segundo trimestre, 
y el proceso quedó interrumpido desde el verano. 
Desde entonces y hasta finales de año, el tipo 
de intervención decenal se mantuvo en el 7,35 %, 
pauta muy similar a la que siguieron los tipos 
oficiales en Europa. 
La evolución de los tipos de interés en los 
meses iniciales del año suponía la continuación 
del ajuste de su nivel a las condiciones cíclicas 
de la economía, tal y como preveía la progra-
mación monetaria para 1994. En efecto: la con-
figuración de la curva de rendimientos por pla-
zos al finalizar 1993, que todavía incorporaba 
una pendiente moderadamente negativa, y el 
nivel de los tipos de interés reales, que, a pesar 
de la reducción registrada en la segunda mitad 
de 1993, en línea con la tendencia seguida en 
otros países del SME, todavía se situaban por 
encima del 4 % a corto plazo, parecían indicar 
la existencia de un margen para que el Banco 
prosiguiera con cautela el recorte de los tipos 
de intervención que había emprendido el año 
anterior. Las previsiones acerca de una modes-
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los agregados monetarios y crediticios, que, 
una vez descontadas las perturbaciones finan-
cieras que se registraron a lo largo de 1993, 
mostraban sendas de crecimiento de la liquidez 
moderadas, reforzaban este argumento. 
En los primeros meses de 1994, los avan-
ces en el terreno de la inflación fueron reduci-
dos -en abril, la tasa interanual del IPC era 
igual a la de diciembre de 1993 (4,9 %)-; sin 
embargo, se percibía una desaceleración en los 
precios de los servicios y de los bienes indus-
triales, de manera que el crecimiento del índice 
general se atribuía al impacto de los precios de 
los alimentos sin elaborar, que, en principio, debía 
tener carácter temporal (véase capítulo 111). 
Por otra parte, el crecimiento de los ALP ex-
perimentó una considerable desaceleración. En 
el período enero-abril, la tasa de aumento de este 
agregado fue del 4,4 %, en un contexto de fuer-
te reducción de las carteras de valores del 
Estado a corto plazo en manos del público, que 
se explicaba como el resultado de un proceso 
de creciente diversificación entre instrumentos 
financieros fuera y dentro de ALP. Por su parte, 
el crédito interno a empresas y familias conti-
nuó mostrando ritmos de aumento muy mode-
rados: en este cuatrimestre creció a una tasa 
del 3,7 %. 
De acuerdo con estas consideraciones, el 
Banco de España redujo el tipo de intervención 
decenal entre enero y abril en 1,25 puntos por-
centuales, desde un nivel del 9 %, con el que 
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había finalizado 1994, hasta el 7,75 %, a partir 
de la tercera decena de abril. 
En este período, el descenso de los tipos de 
intervención del Banco de España se transmitió 
a los mercados monetarios, de manera que las 
rentabilidades negociadas en el mercado inter-
bancario de depósitos continuaron descendien-
do, aunque de forma más acusada en los pla-
zos más cortos. Sin embargo, los tipos de inte-
rés de la deuda pública a medio y largo plazo 
encontraron un nivel de resistencia a la baja a 
partir del mes de febrero, lo que determinó un 
cambio en el perfil de la curva de rendimientos 
por plazos, que desde marzo comenzó a mos-
trar pendiente positiva a partir del plazo de un 
año. Al concluir este cuatrimestre, el diferencial 
entre los tipos a diez años y los tipos a un día 
era positivo, por importe de un punto, aproxi-
madamente (gráfico IV.6). El diferencial con el 
tipo de interés del bono alemán al mismo plazo 
había aumentado ligeramente desde principios 
de año, desde el 2,4 % hasta el 2,6 %. 
A lo largo del segundo cuatrimestre, el Ban-
co de España efectuó nuevos recortes en los ti-
pos de intervención decenal, aunque de menor 
entidad y de forma mucho más distanciada. En 
este período, el Banco modificó los tipos de in-
tervención en dos ocasiones: en la segunda de-
cena de mayo, por un importe de 0,25 puntos 
porcentuales, y a principios de agosto, en una 
cuantía de 0,15 puntos porcentuales, hasta 
quedar situado en un nivel del 7,35 %, en el 
que permanecería hasta finales de año. Otros 
bancos centrales en Europa, y en particular el 
Bundesbank, tuvieron un comportamiento simi-
lar, mientras se producía una revisión de las 
perspectivas de crecimiento de los distintos 
países, en todos ellos al alza. 
En este período, los progresos en la reduc-
ción de la tasa de inflación continuaron siendo 
escasos. Al concluir agosto, la tasa interanual 
del IPC se situaba tan solo una décima por de-
bajo de la correspondiente a diciembre de 
1993. Aunque la composición del índice señalaba 
la existencia de elementos puramente temporales 
en la resistencia a la baja de la inflación -el 
efecto de los precios de los alimentos continua-
ba siendo importante-, la intensidad de la re-
cuperación permitía prever mayores obstáculos 
futuros para la contención de los precios. 
Por su parte, los agregados monetarios, y 
en particular ALP, experimentaron una brusca 
aceleración a lo largo de este segundo cuatri-
mestre, con una tasa de crecimiento del 9,6 %, 
Y generalizada a todos sus componentes. En 
cambio, el crédito interno a empresas y familias 
solo mostró una ligera recuperación, con un 
crecimiento en este período del 3,8 %. 
En los mercados financieros prosiguió, du-
rante todo el cuatrimestre, el aumento de los ti-
pos de interés de la deuda pública a medio y 
largo plazo; alzas que comenzaron a producir-
se en el mercado interbancario de depósitos a 
partir de junio. Esta fecha marca el fin del pro-
ceso descendente que venían siguiendo los 
tipos de interés a corto plazo, y el inicio de una 
fase en la que la curva de rendimientos pasaría 
a tener pendiente positiva para todos los pla-
zos. Al finalizar el cuatrimestre, el diferencial 
entre el tipo de interés de la deuda pública a 
diez años y el tipo a un día era ya de algo más 
de tres puntos, y el diferencial con el bono ale-
mán al mismo plazo, prácticamente igual al del 
período inmediatamente anterior a la amplia-
ción de las bandas: 3,6 %. Al propio tiempo, a 
lo largo del período se apreció un suave des-
lizamiento a la baja del tipo de cambio de la 
peseta. 
A lo largo de los últimos meses del año, el 
Banco de España mantuvo constante el tipo de 
intervención decenal, en un marco en el que la 
mayoría de los bancos centrales europeos tam-
poco movieron los tipos de interés, y en algu-
nos casos, instrumentaron ligeros aumentos. 
En este período, el índice de precios de 
consumo experimentó la mayor reducción del 
año -cuatro décimas, en términos de la tasa 
interanual-; no obstante, a medida que avan-
zaba el cuatrimestre, las perspectivas sobre el 
curso futuro de la inflación recogían riesgos sig-
nificativos. El fortalecimiento de la recuperación 
cíclica y el aumento del IV A Y de otros impues-
tos especiales a principios de 1995 podían fre-
nar el descenso de la tasa de inflación. 
Por su parte, las condiciones monetarias en 
este período se caracterizaron por el notable 
crecimiento de la liquidez, que se materializó 
en una nueva aceleración de la tasa de avance 
de ALP (10,5 % en el cuatrimestre), y determi-
nó un cierre del año con una tasa interanual del 
8,2 %, más de un punto por encima del límite 
superior de la banda de referencia fijada para el 
conjunto de 1994. 
Además, en diciembre se registró un nuevo 
aumento de la pendiente positiva de la curva de 
rendimientos, tras un breve período de estabili-
dad. Al finalizar el año, el diferencial entre el ti-
po de interés de la deuda pública a diez años y 
el del depósito a un día se elevaba hasta el 
3,9 %, Y el diferencial con el bono alemán as-
cendía también al 3,9%. Por su parte, el tipo 
de cambio de la peseta experimentó un nuevo 
deslizamiento a la baja, hasta encontrarse de-
preciado, al concluir el año, un 6,4 % respecto 
a su paridad central con el marco. 
Este deterioro en las condiciones moneta-
rias y financieras al finalizar 1994 se asociaba a 
las dificultades a las que podía enfrentarse el 
proceso de reducción de la tasa de inflación, en 
el marco de recuperación económica estimada 
para 1995 y de escaso avance en la consolida-
ción fiscal, tal y como parecían anticipar los 
Presupuestos Generales del Estado para este 
mismo año. En este contexto, y bajo el marco 
institucional que proporcionaba la nueva Ley de 
Autonomía del Banco de España, aprobada en 
junio de 1994, se fijaron los objetivos de la polí-
tica monetaria para 1995 y se establecieron las 
directrices para la toma de decisiones del Ban-
co de España. 
En cuanto al primer punto, el Banco planteó, 
tras el año de transición que había supuesto 
1994, la sustitución del esquema de política 
monetaria basado en el seguimiento de objeti-
vos intermedios -formulados en términos de 
un agregado monetario amplio- por un esque-
ma de seguimiento directo de la variable final 
-la tasa de inflación-, sobre la cual el Banco 
define objetivos precisos. 
Este cambio constituye la culminación de un 
proceso en el que el seguimiento de los objeti-
vos intermedios había experimentado una con-
siderable flexibilización, ante las perturbaciones 
crecientes de los agregados monetarios; las ra-
zones por las cuales este esquema se ha aban-
donado definitivamente en 1995 se han explica-
do en el recuadro IV.1. Con todo, conviene des-
tacar aquí las ventajas de un procedimiento a 
través del cual el Banco vincula la variable so-
bre la que define sus objetivos al objetivo esta-
tutario de la política monetaria, y permite refor-
zar la transparencia de las acciones del banco 
central. 
En la presentación de los objetivos moneta-
rios para 1995 se plantea de forma precisa el 
papel que desempeñará la inflación como va-
riable determinante para la toma de decisiones 
de la política monetaria. En concreto, esta se 
orientará hacia la consecución de la estabilidad 
de precios, objetivo que se pretende conseguir 
en un horizonte temporal de medio plazo -tres 
años-, y que se define en términos del índice 
de precios de consumo, cuya tasa interanual 
deberá situarse por debajo del 3 %, de forma 
estable, durante 1997. Simultáneamente, se re-
conoce que la estabilidad del tipo de cambio es 
un elemento crucial para la consecución de di-
cho objetivo. En este marco, el compromiso de 
la política monetaria con el mecanismo cambia-
rio del SME debe verse como el resultado de 
un conjunto coherente de políticas económicas 
orientadas hacia la convergencia con las eco-
nomías europeas más estables. 
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La definición del objetivo final de la política 
monetaria en estos términos no incorpora, al 
contrario que en otros países, una senda espe-
cífica de descenso gradual de la tasa de infla-
ción (recuadro IV.2). En el momento de la defi-
nición de los objetivos, esto respondía, en parte, 
a la dificultad para conocer anticipadamente el 
impacto de la subida de los impuestos indirec-
tos a principios de 1995, y, más fundamental-
mente, al reconocimiento de que la acción de la 
política monetaria no puede orientarse hacia el 
corto plazo. No obstante, y con el fin de propor-
cionar a los agentes una referencia sobre el 
curso de la inflación que el Banco juzga apro-
piado, se ha anunciado que, a principios de 
1996, una vez que el alza del IVA y de otros im-
puestos especiales quede plenamente absorbi-
do, el ritmo interanual de crecimiento del IPe 
debería encontrarse situado entre el 3,5 % Y el 
4 %, tasa que se considera compatible con 
el cumplimiento del objetivo a medio plazo. 
Simultáneamente a la definición de estos 
objetivos, el Banco se comprometió a vincular 
las decisiones de la política monetaria a los 
movimientos tendenciales de la inflación que 
supongan una desviación persistente de la sen-
da necesaria para alcanzar el objetivo a medio 
plazo. Los indicadores que se utilizarán para 
valorar las tendencias inflacionistas y la ade-
cuación de las condiciones monetarias a la re-
ducción de la inflación se recogen en el recua-
dro 1.3. Entre ellos, debe señalarse el carácter 
de indicador privilegiado que se continúa asig-
nando a los agregados monetarios. 
Durante la parte transcurrida de 1995, el 
Banco de España ha aumentado progresiva-
mente el grado de restricción monetaria. Esta 
tendencia responde al impacto previsto de la 
subida del IV A a principios del año, al compor-
tamiento de los precios industriales en los últi-
mos meses de 1994 y a la aparición de nuevos 
riesgos inflacionistas derivados de la deprecia-
ción acumulada por el tipo de cambio de la pe-
seta en los primeros meses de 1995, que han 
configurado un panorama incierto acerca de la 
evolución de la inflación. 
Por otra parte, durante los primeros meses 
del año ha persistido la inestabilidad en los mer-
cados monetarios y financieros españoles, en 
un contexto internacional también muy volátil, al 
que se añade la aparición de episodios recurren-
tes de incertidumbre acerca del curso futuro de 
los acontecimientos políticos. En este período, 
la peseta se devaluó un 7 % Y se ha depreciado 
de forma significativa frente al marco alemán, 
aunque la depreciación frente al conjunto de 
monedas de los países desarrollados ha sido 
de magnitud mucho menor, y los ALP continua-
ron registrando altos ritmos de crecimiento. 
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El Banco elevó sus tipos decenales de inter-
vención en dos ocasiones: el 4 de enero y el 14 
de marzo, por un importe acumulado de 1,15 
puntos porcentuales, hasta quedar situado en 
el 8,5 %. En el contexto de incertidumbre exis-
tente, la curva de rendimientos por plazos, has-
ta finales de marzo, experimentó sucesivos au-
mentos en su nivel y apenas modificó su pen-
diente positiva, al tiempo que se ampliaban los 
diferenciales de tipos con otros países. El del 
bono a 10 años llegó a situarse más de cinco 
puntos por encima del correspondiente alemán. 
Solo al concluir la primera decena de abril se 
observó una disminución en el nivel de la cur-
va y una ligera reducción en su pendiente, lo 
que estuvo propiciado, en parte, por la reduc-
ción de los tipos oficiales del Bundesbank el 30 
de marzo. 
IV.3. lOS AGREGADOS MONETARIOS 
Y lOS MERCADOS FINANCIEROS 
IV.3.1. los agregados monetarios 
y crediticios 
El crecimiento de ALP a lo largo de 1994 al-
canzó, como ya se ha referido, el 8,2 %, poco 
más de un punto por encima del límite superior 
de la banda de referencia definida para dicho 
año, entre el 3 % Y el 7 %. La desviación res-
pecto de esta banda está explicada, en gran 
medida, por un comportamiento de las varia-
bles determinantes de ALP distinto del supuesto 
en la programación monetaria. Por una parte, el 
crecimiento del PIB nominal fue muy superior al 
previsto. Este impacto expansivo sobre la de-
manda de ALP se vio solo parcialmente com-
pensado por el efecto contractivo de la evolución 
de los tipos de interés: en relación con las hipó-
tesis de la programación monetaria, los tipos de 
interés de los activos incluidos en ALP y de los 
activos alternativos registraron descensos y au-
mentos, respectivamente, superiores a los ini-
cialmente supuestos. 
En el gráfico IV.7 se recoge la contribución 
al crecimiento interanual de ALP de cada uno 
de los factores explicativos de su demanda. Se-
gún se observa, la expansión de ALP en 1994 
estuvo impulsada, a diferencia de lo que ocurrió 
en 1993, por el aumento del gasto nominal. La 
aceleración registrada por el agregado moneta-
rio a lo largo del año (cuadro IV.3) está asocia-
da a la recuperación gradual del gasto nominal, 
que pasó de crecer un 4,6 % a finales de 1993 
a registrar una tasa del 7,2 % en el último tri-
mestre de 1994; dicha recuperación se des-
compone en una tasa de inflación del 4,4 % 
(0,4 puntos inferior a la de 1993) y en un au-
mento del PIB real del 2,8 %. Por el contrario, 
RECUADROlVcZ 
Países>cól1óbjefívoS directos deil'lflación 
En los últimos años, las políticas monetarias de la mayor parte de los países industriales han mostrado un grado 
de compromiso creciente con el objetivo antiinflacionista. Así lo ponen de manifiesto los objetivos de inflación conteni-
dos en las estrategias monetarias de bastantes países, en algunos casos de manera implícita y, en otros, con una for-
mulación más precisa. Con el fin de destacar la prioridad de tal objetivo, ciertos países -Nueva Zelanda, Canadá, 
Reino Unido, Suecia y Finlandia-, cuyo rasgo común más sobresaliente es el régimen de flexibilidad elevada del tipo 
de cambio, han rediseñado sus estrategias de política monetaria, que ahora se orientan de forma directa a la consecu-
ción del objetivo último de inflación. El objetivo numérico se anuncia públicamente y la estrategia se estructura a partir 
del seguimiento continuo de un conjunto amplio de indicadores; se recurre, de forma paralela, a una serie de mecanis-
mos institucionales para potenciar la transparencia y credibilidad de la política monetaria, y se procura aumentar su 
efectividad con el apoyo de planes de consolidación fiscal y programas de reformas económicas de carácter estructu-
ral. En el cuadro adjunto se exponen, a partir de las experiencias de estos países, algunos rasgos básicos de las 
estrategias directas con objetivos de inflación, así como los resultados obtenidos hasta la fecha. 
ASPECTOS TÉCNICOS ._-
NUEVA ZELANDA CANADÁ REINO UNIDO SUECIA FINLANDIA 
FECHA DEL PRIMER ANUNCIO Marzo 1990. Febrero 1991. Octubre 1992. Enero 1993. Febrero 1993. 
DE OBJETIVOS DE 
INFLACiÓN Diciembre de 1992: O %-2 % (en * Finales de 1992: 2%-4%. 1996·1997. en ellin de la A partir de 1995: 1 %-3 %, 1995: alrededor del2 %. 
y CALENDARIO DIC/90, el objetivo se traslada a 'MediadDsde 1994: 1,5%-3.5 %. presente legislatura: 1 %-4 % 
DE CUMPLIMIENTO DIC/93). * Finales de 1995: 1%-3%. (intención de situarse en la mitad 
En adelante: mismo rango. Hasta 1998: mismo rango. inlerior del rango). 
íNDICE DE PRECIOS índice de precios de consumo. índice de precios de consumo. indice de precios de consumo índice de predos de consumo. índice de precios de consumo, 
OSJETIVO excluyendo costes hipotecarios. excluyendo Jos costes 
hipotecarios, el precio de la 
vivienda, impuestos indirectos y 
los subsidios. 
íNDICES OPERATIVOS IPC, excluyendo los precios del IPC, excluyendo los precios de ¡pe, excluyendo los costes ¡pe, excluyendo los impuestos ¡pe, excluyendo los impuestos 
INTERNOS petróleo, los cosles crediticios y los alimentos y de la energía. hipotecarios, los impuestos indirectos y los subsidios. indirectos y los subsidios. 
los impuestos indirectos. indirectos y las tasas de las 
autoridades locales. 
DESVIACIONES RESPECTO 'Modificaciones del IV A y de 'Cambios en impuestos No se determinan a priori 'Cambios en impuestos 'Las perturbaciones que en otros 
AL OBJETIVO ADMITIDAS: otros impuestos. indirectos. indirectos y subsidios. países suelen justificar las 
Perturbaciones que, cuando son 'Cambios, vía tipos de interés, 'Cambios -por variaciones en 'Cambios bruscos e desviaciones no afectan al 
de enlidad significativa y, según en los costes hipotecarios. el precio del petróleo- en la intensos en la relación real de indice objetivo, por su propia 
se determina a priori, justifican 'Cambios en la relación real de relación real de intercambio y intercambio. definición. 
las desviaciones intercambio. desastres naturales pueden 
'Desastres naturales. justificar, incluso, una 




OSJETIVO Estabilidad de precios Regular crédito y dinero, Sin referencias explícitas. Sin referencias explícitas. Mantener un sistema monetario 
ESTATUTARIO proteger el valor externo de la seguro y estable, y facilitar la 
moneda y mitigar fluctuaciones circulación del dinero. 
en empleo, producción y precios. 
AUTONOMíA Independencia formal, sujeta al Independencia efectiva, no Subordinación al Ministerio de Independencia estatutaria y Independencia legal y 
cumplimiento de los objetivos de estatutaria, sujeta a ciertas Finanzas. subordinación al Parlamento. económica del Gobierno. 
inflación; el Gobierno mantiene prerrogativas del Ministro Subordinación al Parlamento. 
ciertas prerrogativas. de Finanzas. 
Dependencia económica de) 
Gobierno. 
Reparto de funciones 
entre las instituciones 
POlÍTICA CAMBIARlA: 
*Elección del régimen cambiarío 'Gobierno. 'Gobierno. *Gobierno, tras consulta con 'Banco Central, tras consulta 'Gobierno, sobre propuesta del 
Banco Central. con Gobierno. Sanco Central. 
'Ejecución 'Banco Central y Gobierno. tBanco Cenlral, agente y asesor 'Sanco Central. 'Banco Central. *Banco Central. 
del Ministro de Finanzas. 
POLíTICA MONETARIA 'Gobierno: determinación de 'Banco Central: Gobernador *Gobierno: determinación de 'Banco Central: formulación *Banco Central: 
objetivos (en discusión con el responsable último de la política objetivo de inllación y bandas (tras consulta con el Gobierno) - Consejo: determinación de 
Gobernador del Banco Central). monetaria. de referencia de agregados e instrumentación. objetivos de inflación y 
'Ministro de Finanzas: capacidad ~Ministro de Finanzas: capacidad monetarios. bandas de referencia de 
para dictar instrucciones al para dictar instrucciones al ±Gobierno y Banco Central: tipos agregados monetarios. 
Gobernador (válidas por un año). Gobernador (por escrito). No de interés oficiales. - Consejo Supervisor 
'Banco Central: instrumentación. utilizada. ·Ministro de Finanzas: capacidad Parlamentario: tipos de 
*Banco Central: instrumentación. para dictar instrucciones al interés oficiales. 
Gobemadlr, excep:ilmJmente. 
'BanooCentml mtrumenlaciín. 
dentro de las líneas acordadas 
con el Gobierno. 
SUPERVISiÓN SANCARIA Banco Central. Agencia independiente. Sanco Central. Agencia independiente. Agencia independiente. 
RESULTADOS EN INFLACiÓN (IPC) 
ANTERIOR a la estrategia 
(tasa media de los dos años 
5,9 6.3 5,7 5,8 3.5 
anteriores) 
Fecha del ANUNCIO (T,.d 7,3 (MAR/90) 6,2 (FEB/91) 3,5 (OCTl92) 4,7 (ENE/93) 2.9 (FEB/93) 
MíNIMO POSTERIOR (T,.d 0,8 (DIC/91) -0,2 (MAY/94) 1,3 (JUN/93) 1,7 (ENE/94) 0,2 (ASR/94) 








Contribuciones al crecimiento 
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Fuente: Banco de España. 
(al Incluye pagarés de empresa y deuda especial, para 
evitar las rupturas de la serie debidas a la restricción crediticia 
en 1989 y 1990, Y al proceso de regularización fiscal de finales 
de 1991 y comienzos de 1992. 
(b) Para los datos anuales se representa el crecimiento in-
teranual medido en el cuarto trimestre. 
(e) Efecto conjunto de los tipos propio, alternativo yexterio-
res. 
la evolución de los tipos de interés tuvo un 
efecto neto contractivo sobre la demanda de 
ALP, como resultado, básicamente, del aumen-
to de los tipos de interés de la deuda pública 
-tipo alternativo de ALP- y de la disminución 
de los tipos de los activos financieros incluidos 
en el agregado -tipo propio de ALP-. 
Una parte residual del crecimiento de la li-
quidez a lo largo de 1994 -de mayor cuantía 
en el período final del año- quedó sin explicar, 
por sus variables determinantes. Este hecho 
podría deberse a la persistencia, durante ese 
período, de fuertes expectativas de aumento de 
los tipos de interés a largo plazo, que llevaron a los 
agentes a aumentar sus posiciones líquidas. 
Así, en la primera mitad del año, según ascen-
día la rentabilidad de la deuda pública a medio 
y largo plazo, el sector privado no financiero re-
sidente adquirió un volumen importante de 
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dichos activos (la cartera en firme de deuda pú-
blica a medio y largo plazo se incrementó en 
más de un billón en el primer semestre), en la 
creencia de que este proceso podría ser transi-
torio. Por el contrario, en la segunda mitad del 
año, aunque la rentabilidad de la deuda pública 
a largo plazo siguió aumentando -a ritmos 
incluso mayores-, las tenencias de dichos ac-
tivos solo se incrementaron en 200 mm, ante la 
constatación de las considerables pérdidas 
acumuladas en las carteras a largo plazo y la 
incertidumbre acerca del fin del proceso alcista 
de los tipos de interés. 
Por componentes, la expansión de ALP 
refleja el crecimiento de los depósitos de las cajas 
de ahorros y de la banca, que aportaron 3,4 y 
0,7 puntos, respectivamente, de los valores del Es-
tado (2,6 puntos) y del efectivo en manos del 
público (1,1 puntos). De esta forma, la estructura 
de ALP no se vio alterada significativamente 
respecto a años anteriores; la participación de 
estos componentes continuó en torno al 60 %, 
20 % Y 10 %, respectivamente. Sin embargo, al 
contrario de lo que ocurrió en 1993, se produjo 
una evolución muy similar de los depósitos se-
gún su naturaleza. Así, mientras que entonces 
los depósitos a plazo habían registrado tasas 
de crecimiento mucho más elevadas que las de 
los depósitos a la vista y de ahorro, en 1994 la 
expansión de los tres tipos de instrumentos se 
situó en torno al 6,5 %. 
La evolución de los depósitos por institucio-
nes fue muy dispar, con un crecimiento en las 
cajas del 11 %, mientras que en la banca solo 
alcanzó el 2,3 %. Este comportamiento se de-
be, básicamente, a la evolución de los fondos 
de inversión, que afecta en mayor medida a los 
bancos, ya que son los que con mayor intensi-
dad comercializan fondos (un 62 %, frente a un 
29 % de las cajas de ahorros). En la primera 
mitad de 1994, los depósitos de los bancos re-
gistraron tasas muy bajas, reflejo del crecimien-
to de los fondos. Por el contrario, en la segunda 
mitad del año, y como consecuencia de las cri-
sis en los mercados de bonos, se produjo una 
caída en los fondos de inversión mobiliaria 
(FIM) y un desplazamiento hacia otros activos 
(depósitos y, en menor medida, fondos de in-
versión a corto plazo). En este período, los de-
pósitos de la banca crecieron a ritmos superio-
res. 
Los valores del Estado en poder del sector 
privado residente aumentaron 1.650 mm duran-
te 1994, como resultado de los incrementos de 
las tenencias de letras del Tesoro (950 mm) y 
de deuda pública a medio y largo adquirida 
temporalmente (700 mm). La evolución de es-
tos dos instrumentos, muy desigual a lo largo 
del año, estuvo condicionada, fundamental-
CUADRO IV.3 







Componentes de ALP 
Depósitos 10,1 
De. bancos 7,4 
De cajas 12,9 
Valores del Estado 1.168,0 
(series originales) (b) 
Ceriones temporales 
de dfJuda publica a medía 
y/argO plazo 814 
Letras del Tesoro 354 
Efectivo 7,8 
Resto (b) (e). (serie original) -184,0 
Fuente: Banco de España. 
(al Tasas ínteririmestrales anualizadas (11)· 


















IITR II! TR !VTR ITR 
9,6 5,0 3,0 
7,9 7,2 1,0 
6,9 10,4 10,7 
8,4 10,6 11,8 
6,1 6,2 7,3 9,5 
0,9 6,9 10,0 17,9 
11,0 5,5 5,0 2,4 
332,0 506,0 1.039;0 831,0 
354 -117 155 556 
-22 623 884 275 
13,3 11,3 7,0 10,8 
117,0 118,0 51,0 -44 
(e) Emwéi>til0S, valoresdeotrasAdminísfraciones Publicas, transferencias de activos, pagarés del Tesoro (cuyo saldo es nulo desde 
julio<de 1993), operaciones de seguro, resto de .depósitos y diferencias entre ajuste estaqional agregado y por componentes. 
mente, por la política de financiación del déficit 
público y por las expectativas sobre tipos de in-
terés existentes en los mercados (véase epí-
grafe siguiente). Así, mientras que en el primer 
semestre del año las emisiones netas de letras 
del Tesoro fueron negativas, con el consiguien-
te descenso de los saldos mantenidos por el 
público en 554 mm, en la segunda mitad del 
año se registraron emisiones netas positivas y 
aumentos de las tenencias de letras del Tesoro 
por parte del público (1.507 mm). Por el contrario, 
la financiación del Estado obtenida a través de 
la emisión de deuda a medio y largo plazo se 
concentró principalmente en el primer trimestre 
del año, con una cierta recuperación en el último 
trimestre, originando aumentos de las cesiones 
de estos títulos al sector privado de 660 mm en 
el primer semestre y de 40 mm en la segunda 
mitad del año (cuadro IV.3). 
Por último, el efectivo en manos del público 
creció un 10 % en 1994, siguiendo una pauta 
bastante regular a lo largo del año, aunque con 
ritmos de crecimiento ligeramente superiores a 
los del año anterior. 
Los agregados monetarios más estrechos 
mostraron una expansión muy similar entre sí y 
con el agregado amplio, ALP, dada la evolución 
de los depósitos por naturaleza, descrita ante-
riormente, y la tendencia tan parecida que si-
guieron las tenencias de letras del Tesoro en 
firme y las adquisiciones temporales de valores 
públicos. Los crecimientos registrados por M1, 
M2 Y M3 durante 1994 fueron del 8,1 %, 7,5 % 
Y 8,2 %, respectivamente. 
El balance consolidado del sistema crediticio 
creció en 1994 un 6,3 %, frente a un 8,5 % del 
año anterior. Por el lado del pasivo, esta expan-
sión está prácticamente explicada por la evolu-
ción de ALP (siete puntos), y, por el lado del 
activo, el crédito concedido a las Administracio-
nes Públicas por el sistema crediticio fue, de 
nuevo, la partida que más contribuyó a su cre-
cimiento. El crédito otorgado al sector privado 
aumentó moderadamente su aportación res-
pecto al año anterior, mientras que la posición 
neta del sistema crediticio frente al exterior dis-
minuyó drásticamente (gráfico IV.8). 
El crédito interno concedido a las Adminis-
traciones Públicas se aceleró respecto al año 
anterior, registrándose un crecimiento del 16 % 
en 1994, frente a un 9,4 % en 1993. Sin embar-
go, esta variación no refleja un aumento de las 
necesidades de financiación, sino, más bien, 
cambios en los instrumentos de cobertura de 
las mismas. En efecto: si, además de los instru-
mentos que integran el crédito interno, se con-
sideran las tenencias en firme de deuda pública 











Estructura del balance consolidado 
del sistema crediticio (a) 
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Fuente: Banco de España. 
(a) Contribución de los componentes del balance a su cre-
cimiento acumulado anual y trimestral anualizado. 
financiación exterior, el conjunto de los recur-
sos recibidos por el sector público aumentó, en 
1994, un 16 % (frente a un 21 % en 1993) (grá-
fico IV.9). Estas últimas cifras recogen tanto la 
ligera moderación que tuvo lugar en el creci-
miento de las necesidades de financiación de 
las Administraciones Públicas como la sustitu-
ción que se produjo, en términos relativos, de 
financiación externa por la obtenida del sector 
privado residente. 
El crédito interno concedido a empresas no 
financieras y familias mostró, a lo largo de 1994, 
una ligera recuperación, alcanzando a final de 
año un crecimiento del 4 %, frente a un 2 % en 
1993. La misma tendencia se observa si se consi-
dera la financiación obtenida a través de los paga-
rés de empresa y los créditos directos exteriores, 
que tan solo aumentaron en 270 mm (gráfi-
co IV.9). 
Esta expansión del crédito interno al sector 














Agregados monetarios y crediticios: T1,12 (a) 
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(a) Tasa interanual sobre las series originales. 
de la demanda nacional privada, especialmente 
en la segunda mitad del año, y al descenso de 
los tipos activos bancarios, en 1,5 puntos por-
centuales. Por finalidades, el crédito destinado 
a actividades productivas siguió cayendo, aun-
que a tasas inferiores a las registradas en 
1993, mientras que el crédito otorgado a perso-
nas físicas registró un dinamismo mayor, prin-
cipalmente el destinado a la adquisición de 
vivienda. 
La contribución negativa del sector exterior 
al crecimiento del balance del sistema crediticio 
se debió, básicamente, a la disminución de la 
posición acreedora de las entidades de crédito 
en 550 mm. Este descenso se concentró en la 
posición en moneda extranjera de las entidades 
(700 mm), mientras que la posición neta en pe-
setas aumentó en 200 mm. Por su parte, el 
efecto monetario de la variación de reservas tu-
vo una aportación casi nula al crecimiento del 
balance. Ambos comportamientos deben en-
marcarse en el contexto de relativa normalidad 
que registraron los mercados de divisas duran-
te la mayor parte del año, y contrastan con la 
evolución opuesta seguida en el año anterior. 
A lo largo del primer trimestre de 1995, ALP 
continuó mostrando altos ritmos de crecimiento 
(11,4 %, frente a un 10,6 % en el trimestre an-
terior). Esta expansión del agregado monetario 
estuvo impulsada, por el lado de la demanda, 
por una contribución de las variables determi-
nantes similar a la que se observó a finales de 
1994: una aportación muy significativa del gas-
to nominal y una contribución negativa de los ti-
pos de interés, como consecuencia de las ele-
vaciones que ha registrado el tipo de interés al-
ternativo de ALP, tanto en este período como a 
lo largo de 1994. Al igual que en 1994, una par-
te residual del crecimiento de ALP podría estar 
asociada a la incertidumbre que persiste en los 
mercados sobre la evolución futura de los tipos 
de interés a largo plazo, y que podría estar de-
terminando desplazamientos hacia ALP no ex-
plicados por el resto de los factores. 
Los componentes que más han contribuido 
al crecimiento del agregado monetario son los 
depósitos de la banca y los valores del Estado, 
mientras que los depósitos de las cajas han ex-
perimentado una desaceleración respecto a tri-
mestres anteriores. 
Por el lado de las contrapartidas, el crédito 
interno a las Administraciones Públicas mostra-
ba, a finales de marzo, un crecimiento inter-
anual del 28 %, que refleja la continuación del 
proceso de sustitución de la cobertura externa 
de las necesidades de financiación por instru-
mentos incluidos en la definición del crédito in-
terno, en línea con lo ocurrido en 1994. En este 
mismo período, el crédito interno a empresas y 
familias mostró una aceleración respecto a los 
trimestres anteriores, con un crecimiento tri-
mestral del 7 % asociado a la recuperación de 
la demanda nacional privada. 
IV.3.2. los mercados monetarios 
y de valores 
El desarrollo de los mercados financieros 
españoles durante 1994 estuvo marcado, lógi-
camente, por la tendencia al alza de los tipos 
de interés a medio y largo plazo, y por la dismi-
nución operada, en los primeros meses del 
año, de los tipos de interés a corto plazo. Am-
bos factores han provocado un cambio drástico 
en la configuración de la curva de rendimientos, 
que ha pasado de tener una inclinación mode-
radamente descendente en diciembre de 1993 
a una pendiente fuertemente positiva en marzo 
de 1995 (gráfico IV.10). 
Esta evolución de los tipos de interés no fa-
voreció la actividad en el mercado primario de 
valores a medio y largo plazo, a diferencia de lo 
ocurrido el año pasado, aunque impulsó, si bien 
en menor medida que en 1993, la negociación en 
los mercados secundarios, especialmente en el 
de instrumentos derivados. Se observó un des-
censo de la demanda de valores a largo plazo 
-especialmente, entre inversores no residen-
tes y fondos de inversión- y, a partir de un de-
terminado momento, un cierto desplazamiento 
hacia títulos a corto plazo. 
Los mercados monetarios, por su parte, 
evolucionaron, a lo largo de 1994, en estrecha 
relación con los movimientos de los tipos de in-
tervención (véase gráfico IV.5); a partir del pri-
mer trimestre, sin embargo, los plazos más lar-
gos se vieron progresivamente afectados por 
los desarrollos en los mercados de capitales. El 
perfil de la evolución de los tipos de interven-
ción del Banco de España se transmitió plena-
mente al mercado interbancario de depósitos 
en los plazos más cortos, mientras que en .Ios 
plazos más largos -entre seis y doce meses-
recogieron, a partir de mayo, las tensiones de 
los mercados de capitales. A partir de diciem-
bre de 1994 se apreció un repunte adicional en 
los plazos superiores al mes, derivado de las 
turbulencias en los mercados cambiarios. A lo 
largo de los meses transcurridos de 1995, los 
tipos negociados en el mercado interbancario 
de depósitos aumentaron 130 y 90 puntos bási-
cos para los plazos de un mes y un año, res-
pectivamente. 
En las operaciones de intervención, la tónica 
dominante a lo largo de la primera mitad del 
año 1994 -coincidiendo con el período de re-
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GRÁFICOIV.10 
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Fuente: Banco d~España. 
(a)~ar¡¡las operacionE1sinferiores.atres años, la infOrma, 
¡;ipn provi¡¡ne del Mercado Interbancario de Depósitos; para 
los plazos más largos, proviene de operaciones avencímienlo 
con valores del Estado. . 
cortes de los tipos oficiales- fue de relativa 
holgura de la liquidez, que dio lugar, con más 
frecuencia de lo habitual, a operaciones de 
drenaje a tipos no excesivamente penalizado-
res -entre 5 y 15 puntos básicos por debajo 
de las de inyección de liquidez-. Durante el 
resto del año, en un contexto de estabilidad del 
grado de restricción monetaria, el Banco de Es-
paña concedió volúmenes más ajustados e, in-
cluso, a finales de año, prorrateó algunas de 
las subastas decenales, lo que ocasionó ligeras 
tensiones en los tipos a más corto plazo del in-
terbancario. 
Como resultado de ello, la negociación en el 
mercado de depósitos descendió progresiva-
mente, desde niveles medios de 1.800 mm dia-
rios de enero a los 1.400 mm de diciembre. La 
negociación siguió concentrándose en el plazo 
de un día, aunque se registraron ciertos avan-
ces en los plazos entre seis y doce meses a fi-
nales de año. 
En cuanto a los aspectos instrumentales de 
la política monetaria, hay que destacar que, du-
rante 1994, se introdujeron diversas mejoras 
tendentes a incrementar la flexibilidad y la liqui-
dez de las operaciones interbancarias y a favo-
recer una evolución más suave de los tipos in-
terbancarios a un día -disminuyendo sus osci-
laciones en los cierres decenales-. A partir de 
marzo de 1994 se aceptó como colateral o ga-
rantía en la subasta decenal cualquier tipo de 
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GRÁFICO IV.11 
EVolución. de la rentabilidad 
en los mercados de valores 
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Fuente: Banco de España. 
(a) Incluye variaciones de precío¡¡y tipos de intereso 








papel admitido en la Central de Anotaciones. 
Asimismo, a partir de junio -en las operacio-
nes decenales- y a partir de julio -en las 
operaciones diarias- se generalizó el uso de 
simultáneas en las transacciones de inyección 
de liquidez. A todo ello se debe de unir la posi-
bilidad, a partir de enero de 1994, de liquidar 
las operaciones FRA a través del Servicio Tele-
fónico del Mercado de Dinero. 
La característica más acusada en los mer-
cados de valores españoles durante el año 
1994 y primer trimestre de 1995 fue la tenden-
cia a la baja del precio de los activos, tanto de 
renta fija como de renta variable. El giro en el 
comportamiento de los mercados financieros se 
produjo a principios de febrero, con la subida 
de los tipos de interés de los fondos federales 
por parte de la Reserva Federal e, inmediata-
mente después, con la fuerte depreciación del 
dólar, a raíz de la ruptura de negociaciones co~ 
merciales entre EEUU y Japón. A partir de en-
tonces, los precios de los bonos y, a pesar de 
las buenas perspectivas de beneficios empre-
sariales, también los de las acciones comenzaron 
a descender, en un primer momento de forma 
acusada y luego más moderadamente, alter-
nándose períodos de leve mejora y de recaídas 
de las cotizaciones. Como se aprecia en el grá-
fico IV.11, los índices de rendimiento de la deuda 
y de la Bolsa de Madrid, después de registrar 
en los dos primeros meses alzas significativas, 
iniciaron una tendencia bajista, que se saldó 
CUADROIVA 
Mercado primario de valores negociables 
Emisiones netas 
Estado 
Pagarés, letras y deuda especial (a) 
Bonos y obligaciones 
Administraciones Territoriales 
Valores a corto plazo 
Valores a largofJJazo 
Entidades de crédito 
Renta fija 
Rehta variable 
Empr~sas no financieras 
Renta fija 
Renta variable 
































PRO MEMORIA: TIPOS DE INTERÉS DE EMISiÓN, EN % (e): 
Valores públicos 
Letras del Tesoro a un año 
Obligaciones del .Estado a diez años 
Valores privados 
Pagarés de empresaa}.mañd 
Obligaciones. no financieras a más de cinco años 









(a) La emisión de délJdaespeeial emitida para su canje por pagarés del Tesoro y pagarés forales fue de 185 mm en 1991;y de 693 mm 
en 1992. 
(b) Solo renta fija en pesetas: bonos matador. 
(e) Datos medios de diciembre de cada año. 
con un recorte, a lo largo de 1994, del 3,2 % Y 
del 14 %, respectivamente. Durante los prime-
ros meses de 1995, esta evolución ha tendido a 
invertirse para la deuda pública, mientras que 
continúa para las acciones, ya que los índices, 
hasta finales de abril, han variado un 1,8 % Y 
un -0,5 %, respectivamente. 
Las implicaciones de la crisis sobre el mer-
cado español de bonos han sido importantes. 
Se ha producido un ascenso, más acusado que 
en otros países, de las rentabilidades negocia-
das de los valores de renta fija, a la vez que 
una merma sensible de las tenencias de no re-
sidentes. El aumento de las rentabilidades ne-
gociadas y su variabilidad han determinado una 
disminución de las emisiones netas de valores 
y un encarecimiento de la financiación del Esta-
do. En las bolsas, el descenso de los índices 
bursátiles supone un aumento del coste de ca-
pital de las empresas. 
En el mercado primario de valores se regis-
tró una drástica caída de los volúmenes netos 
emitidos, desde más de 7.900 mm en 1993 
hasta 3.600 mm en 1994 (cuadro IV.4). Una 
proporción importante de la emisión total neta 
se concentró en los dos primeros meses del 
año -unos 1.400 mm-, coincidiendo con el 
clima de estabilidad en los mercados de capita-
les. La fuerte inestabilidad de los mercados de 
bonos y de acciones entre marzo y agosto ori-
ginó un acusado descenso de las emisiones 
netas, que, en parte, se compensó en el último 
cuatrimestre de 1994. 
Los valores públicos, al igual que en el año 
pasado, representaron el 80 % del volumen 
emitido. El Tesoro se vio intensamente afecta-
do por la crisis, lo que se tradujo en notables di-
ferencias en el esquema de cobertura de sus 
necesidades financieras respecto al año ante-
rior. Paradójicamente, las Administraciones Terri-
toriales continuaron el perfil ascendente de emi-
sión de valores de años anteriores, hasta totali-
zar casi 400 mm en 1994; las Comunidades 
Autónomas fueron especialmente activas en el 
segmento de medio y largo plazo en el último 
trimestre del año, con casi 175 mm. 
En un año en el que se produjo solo una 
moderada reducción de sus necesidades finan-
cieras (3.303 mm en 1994, frente a 3.761 mm 
en 1993), el Estado emitió cerca de 5.000 mm 
menos de valores negociables, y, además, el 
marco de las relaciones financieras entre el Te-
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CUADRO IV.5 
Administraciones Públicas. Operaciones financieras 
mm 
1992 1993 1994 
1. Ahorro financiero neto (1 = 2 - 3) -2.516 --4.585 --4.310 
Estado -1.401 -3.761 -3.304 
Organismos de la Administración Central -5 58 7 
Seguridad Social -397 -74 -306 
Comunidades Autónomas -596 -700 -615 
Corporaciones Locales -117 -108 -92 
2. Variación de activos financieros 1.512 3.168 319 
Efectivo y olros depósitos 167 2.441 -1.682 
Depósitos del Estado en el Banco de España 83 2.173 -1.358 
Valores yotras participaciones 197 -177 206 
Créditos otorgados 308 259 618 
Otros activos 840 644 1.177 
3. Variación de pasivos financieros 4.028 7.753 4.628 
Moneda metálica 16 10 27 
Valores a corto plazo -117 150 974 
Pagarés del Tesoro -1.897 -732 
Letras del Tesoro 2.078 934 989 
Otros valores a corto plazo -297 -52 -15 
Valores de renta fija negociables 1.294 6581 1.795 
Varores de renta fija no negociables (a) 819 -48 -51 
Créditos en pesetas 712 475 1.040 
Créditos del Banco de España al Estado -31 -31 -39 
Otros crédítos en pesetas 743 506 1.080 
Créditos en moneda extranjera 727 727 641 
Otros pasivos 578 -141 202 
Fuente: Banco de España. 
(a) En 1992 se incluyen 693 mm de deuda especial del Estado emitida para ser canjeada por pagarés del Tesoro y pagarés forales. 
soro y el Banco de España registró un drástico 
cambio, como consecuencia de la entrada en 
vigor del Tratado de la Unión Europea (véase 
recuadro IV.3). 
La principal vía de financiación del Estado 
en 1994 fue la emisión de letras del Tesoro a 
seis meses, que se reanudaron a partir del mes 
de julio, ante las dificultades para captar recursos 
con otros instrumentos tradicionales (letras a 
un año y deuda a medio y largo plazo). El des-
plazamiento de la demanda de valores públicos 
hacia el corto plazo permitió que la emisión neta 
de letras a seis meses superase los 4.500 mm, 
importe que contrasta con el descenso en el saldo 
vivo de letras a un año, de 3.550 mm, y con la 
escasa colocación de valores a medio y largo 
plazo, cerca de 1.400 mm, frente a los más de 
6.300 mm emitidos durante 1993. 
Adicionalmente, el Tesoro recurrió durante 
1994 a la utilización de otras vías de financia-
ción, dentro de la estrategia de diversificación 
de estas bajo el nuevo marco institucional: con-
tratación de líneas de crédito en ecus, emisio-
nes de deuda en divisas y subastas de présta-
mos en pesetas. 
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Con todo, los fondos obtenidos en los merca-
dos de emisión de valores, menos de 2.400 mm 
en total, junto con el incremento de los prés-
tamos en pesetas y moneda extranjera, de 
630 mm, fueron insuficientes para cubrir las 
necesidades financieras del Tesoro, lo que de-
terminó que una parte importante del déficit del 
Estado tuviera que financiarse a través de la 
apelación directa a la cuenta corriente del Te-
soro en el Banco de España, que registró una 
disminución en su saldo de cerca de 1.360 mm, 
de los 3.200 mm existentes a comienzos del 
año (cuadro IV.5). 
Los fuertes ascensos experimentados por 
las rentabilidades de los valores del Estado en 
los mercados de emisión, 160 puntos básicos 
en el de letras a un año y en torno a los 250 
puntos básicos en el de bonos y obligaciones, 
han afectado de manera notable al coste medio 
del endeudamiento del Estado, que registró un 
incremento, en el conjunto del año, de cerca de 
1,8 puntos, hasta niveles próximos al 9,5 %, si-
tuándose medio punto por encima de las renta-
bilidades entonces exigidas a los valores a un 
año (gráfico IV.12). 
REC.UADRO N.3 
El nuevo marco de relaciones del Tesoro con el Banco de España y la)il1anciaciQn detEstado 
La entrada en vigor del Tratado de la Unión Europea, a comienzos de 1994, supuso un drástico cam-
bio en las relaciones entre el Tesoro y el Banco de España, al prohibir toda forma de financiación, por 
parte de este, de los déficit públicos. Esto implica que, desde principios de 1994, el Tesoro solo puede ha-
cer frente a sus desfases entre gastos e ingresos con instrumentos y procedimientos de mercado. Hasta 
entonces, la normativa existente establecía que el Tesoro no podía rebasar, al final de cada ejercicio, el 
saldo deudor con el Banco de España existente a 31 de diciembre de 1989, límite que podía ser sobrepa-
sado por cualquier importe en el transcurso del año, como de hecho ha venido sucediendo. El cumpli-
miento de estos requisitos ha implicado importantes modificaciones en las prácticas de financiación del 
Tesoro, especialmente para hacer frente a la imposibilidad de apelar al Banco de España, mediante des-
cubiertos, en cualquier período intraanual. 
En el gráfico adjunto se presenta la evolución de la cuenta corriente del Tesoro en el Banco de España, 
en términos del saldo decenal medio. En él se aprecia cómo la insuficiencia de los recursos captados en 
los mercados durante 1992 y la primera mitad de 1993 provocó que el Estado obtuviese financiación del 
Banco de España por cantidades importantes. Sin embargo, durante el segundo semestre de 1993 -pe-
ríodo inmediatamente anterior a la entrada en vigor del Tratado-, el Tesoro realizó emisiones de valores 
por importes muy superiores a sus necesidades financieras. Esto le permitió incrementar notablemente el 
saldo de su cuenta corriente, que ha actuado desde entonces de «colchón» financiero, ante desfases de 
liquidez o episodios de dificultad para emitir en los mercados de deuda. 
A pesar de que el depósito del Tesoro en el Banco de España ha mantenido siempre un saldo consi-
derable, la conveniencia de disponer de un margen de maniobra más amplio para hacer frente a este tipo 
de situaciones aconsejó, ya desde el segundo semestre de 1993, la adopción de medidas para ampliar la 
gama de instrumentos disponibles para la cobertura financiera del déficit. Estas medidas se recogen a 
continuación: 
a) Medidas dirigidas a aumentar la disponibilidad de financiación a corto plazo por el Tesoro 
Contratación de dos líneas de crédito multidivisa en 1993 y 1994, por un importe de 750 mm y 1.000 mm, 
respectivamente, concertadas con un grupo de entidades de crédito, cuyas disposiciones podrán 
hacerse a plazos cortos (hasta seis meses). A lo largo de 1994, el Tesoro efectuó disposiciones por 
valor de 200 mm, reeembolsadas antes de finalizar el año; y durante el período enero-marzo de 1995, 
por un total de 580 mm. 
Elevación del margen disponible en los pro-
gramas de emisión de divisas a corto y medio 
plazo, con los que se captaron 340 mm en 
1994 y 420 mm en el primer trimestre de 1995. 
b) Medidas dirigidas a flexibilízar el programa de 
emisión de deuda del Estado 
- Reanudación, a partir de julio de 1994, de las 
emisiones de letras del Tesoro a seis meses. 
Alargamiento de la vida media de la deuda a 
medio y largo plazo, con la convocatoria, desde 
diciembre de 1993, de subastas de obligacio-
nes a quince años, que, desde febrero de 1995, 
tienen una periodicidad mensual. 
Convocatoria, durante agosto de 1994, de dos 
subastas especiales de préstamos en pesetas 
amortizables en tres años, no negociables y 
con un tramo a tipo de interés variable. El im-
porte adjudicado se elevó a 195 mm. 
Cambios en el procedimiento de la subasta de 
deuda a medio y largo plazo. Desde febrero 
de 1995 se ha separado la resolución de las 
subastas de los· distintos instrumentos, con el 
fin de aumentar la posibilidad de ajuste de los 
inversores y proporcionar mayor información 
al Tesoro sobre la situación de los mercados. 
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Deuda del Estado en circulación (a) 
CRÉDJTOS DEL BANCO DE ESPANA 
% 
10 15 20 25 30 35 40 45 50 
Fuente: Banco de España. 
(a) Distribución porcentual por instrumentos. 
(b) Desde 1992, incluye 878 mm de deuda especial corres-
pondiente al canje de pagarés del Tesoro y pagarés forales. 
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Estos acontecimientos han afectado en mu-
cha menor medida a la estructura de la deuda 
total en circulación, según se recoge en el gráfi-
co IV.13. A pesar de que la financiación del Es-
tado se canalizó, básicamente, a través de las 
emisiones netas de letras a seis meses, el fuer-
te descenso en el saldo vivo de los valores a un 
año supuso que el peso relativo de la deuda a 
corto plazo se mantuviera en torno al 34 % de 
los pasivos, mientras que la deuda a medio y 
largo plazo representa, al igual que a finales de 
1993, cerca de un 47 % del saldo total de la 
deuda del Estado en circulación. La vida media 
de la deuda negociable del Estado se mantuvo, 
como al concluir 1993, ligeramente por debajo 
de los tres años. En cambio, la importante cap-
tación de recursos en moneda extranjera ha in-
crementado su participación en los pasivos 
hasta el 8,3 %, mientras que, lógicamente, se 
observa una progresiva pérdida de importancia 
de la partida «créditos del Banco de España». 
En cuanto a la distribución por agentes de 
las colocaciones en firme de los valores del Es-
tado durante 1994, los mayores demandantes, 
como se aprecia en el cuadro IV.6, fueron las 
entidades de crédito, las familias y empresas 
-en la forma de tenencias individuales- y, en 
menor medida, los fondos de inversión, mien-
tras que los no residentes fueron vendedores 
netos a lo largo del año. Estos últimos modifica-
ron radicalmente su actitud a partir de febrero 
de 1994; en los dos primeros meses del año 
habían adquirido casi 600 mm -alcanzando 
unas tenencias totales de 4.850 mm, es decir, 
más del 18 % del saldo vivo-, mientras que en 
los meses siguientes vendieron más de 1.300 mm 
-situando sus tenencias en 3.570 mm a finales 
de diciembre, esto es, el 12 % del saldo-. 
La emisión de valores privados durante 
1994 superó ligeramente los 900 mm, lo que 
supuso un descenso de 300 mm respecto al 
año 1993 (cuadro IV.4). Este considerable des-
censo estuvo concentrado en la oferta de renta 
fija, y con especial intensidad en los pagarés de 
empresa, en un contexto de elevada competen-
cia de las letras del Tesoro y de considerable 
variabilidad de los tipos de interés de emisión 
vinculada a la evolución de los tipos de la deu-
da pública. Por el contrario, la oferta de accio-
nes fue muy vigorosa -más de 920 mm en 
1994, frente a los 520 mm de 1993-, en un 
marco de recuperación de la inversión empre-
sarial y de expectativas cada vez más firmes de 
recuperación económica y de los beneficios 
empresariales. 
Los tipos de emisión de los valores de renta 
fija a medio y largo plazo de las empresas no fi-
nancieras no registraron, paradójicamente, as-
censos tan acusados como las emisiones de 
CUADRO IV.6 
Deuda negociable del Estado. Mercado primario (a) 
1992 





Banco de España -951 
Entidades de crédito 2.718 
Fondos de inversión 763 
Familias y empresas 
no financieras (e) 1.040 
No residentes -346 
Fuente: Banco de España. 
(a) No se incluyen los pagarés del Tesoro. 














I TR 11 TR III TR IV TR 
165 -278 585 1.915 
-947 -408 1.255 1.090 
158 125 -468 482 
954 5 -202 343 
165 -278 585 1.915 
13 46 -103 4 
-770 206 812 1.038 
736 -102 112 98 
-302 374 516 466 
488 -802 -752 309 
(e) Incluye empresas de seguros, y sociedades y agencias de valores. 
deuda pública. La explicación de este fenóme-
no, que ya ha ocurrido en otras ocasiones, está 
en la existencia de una estructura de comisio-
nes de colocación o de primas de emisión al 
suscriptor que no están incorporadas en el tipo 
de interés nominal de la emisión. Con todo, a lo 
largo de 1994, los tipos de los valores a largo y 
a corto plazo (pagarés de empresa) registraron 
aumentos superiores a 150 y 100 puntos bási-
cos, respectivamente. 
La oferta de títulos de renta variable evolu-
cionó muy positivamente a lo largo de 1994, de 
forma más acusada en las empresas no cotiza-
das que en las admitidas a negociación, como 
resultado, quizás, de la evolución desfavorable 
de los índices bursátiles. Debe matizarse, con 
todo, que la considerable emisión de acciones 
de entidades de crédito debe relacionarse con 
el proceso de reestructuración financiera de 
Banesto y con el refuerzo de capital del banco 
adquirente, después del rápido proceso de sa-
neamiento realizado por el Banco de España y 
por el Fondo de Garantía de Depósitos. Respecto 
a las empresas no financieras (cuadro IV.7), el vi-
gor de la inversión, las favorables expectativas 
CUADRO IV.? 
Valores privados. Mercado primario (a) 
Emisiones netas 
Renta fija 
Pagarés de empresa 





índice general de la Bolsa de Madrid (b) 
Relación precio-beneficio (e) 
Número de empresas admitidas a cotización 
Fuente: Banco de España. 
(a) Emisiones con aportación de fondos de empresas no financieras. 
(b) Base 100 = 31.12.1985. Datos medios de diciembre de cada año. 


























Mercados secundarios de valores y de derivados 
mm 
1992 1993 1994 
NEGOCIACiÓN TOTAL (a) 79.945 205.877 270.706 
Mercado de deuda pública en anotaciones 73.390 195.710 255.323 
Valores del Estado 73.350 195.168 254.284 
A corto plazo 13.644 18.871 15.639 
A medio y largo plazo 59.705 176.297 238.645 
Otros valores públicos 40 542 1.039 
Bolsas 5.669 8.817 14.075 
Renta fija 1.211 2.287 4.911 
Valores públicos 474 932 3.886 
Valores privados 738 1.355 1.025 
Renta variable 4.457 6.531 9.164 
Mercado AIAF de renta fija 887 1.350 1.308 
Mercado MEFF de derivados (b) 7.022 20.873 49.383 
MEFF Renta fija 2.057 7.520 18.398 
Futuros 1.703 6.602 16.417 
Opciones 354 918 1.981 
MEFF Renta variable 4.965 13.353 30.985 
Futuros 2.717 10.157 24.139 
Opciones 2.248 3.196 6.846 
PRO MEMORIA: 





Con pacto de recompra 
Simultáneas 
Fuente: Banco de España. 
(a) Operacione's simples al contado. 













(e) Medias diarias. Importes nominales para operaciones simples, e importes efectivos para operaciones dobles. 
de crecimiento en algunos sectores económi-
cos -especialmente los vinculados a la expor-
tación-, el sensible aumento de la creación 
de nuevas empresas y, siguiendo la tendencia de 
años anteriores, la capitalización de empresas 
públicas en pérdidas han determinado el impul-
so en la emisión de acciones. 
El comportamiento de los mercados secunda-
rios de valores, como ya se ha comentado, se 
ha caracterizado por la erraticidad de los precios 
negociados y por el crecimiento de los volúmenes 
contratados. El volumen de contratación en los 
mercados secundarios alcanzó, durante 1994, 
270 billones en operaciones simples al conta-
do, lo que supone un elevado ritmo de creci-
miento (30 %), aunque menor que el registrado 
en 1993 (157 %). Como viene siendo habitual, 
el mercado de deuda anotada representó más 
del 94 % de este tipo de operaciones, si bien 
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cabe destacar el sensible avance de la activi-
dad en las bolsas -con un crecimiento respec-
to al año anterior cercano al 60 %-. Respecto a 
las operaciones en los mercados derivados, ha 
de destacarse el espectacular impulso en los 
mercados MEFF -con aumentos superiores al 
130 %- (cuadro IV.8). 
En los mercados de deuda pública fue nota-
ble el aumento de la actividad de las operacio-
nes simultáneas, que ha superado, en los últi-
mos meses de 1994, la contratación de las 
operaciones repo, tradicionalmente más impor-
tantes. El sensible impulso de la negociación 
de las operaciones dobles y, en particular, de 
las simultáneas debe relacionarse con el au-
mento de la preferencia por los valores a corto 
plazo, con la fuerte actividad de los terceros no 
residentes y con el cambio de instrumentación 
de la política monetaria, que ha concentrado 
CUADRO IV.9 
Instituciones financieras: capacidad o necesidad de financiación 
y cuentas financieras (% del PIB) (a) 
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 
Capacidad (+) o necesidad H 
de financiación 1,5 1,6 1,4 1,3 1,5 0,4 1,1 
Ahorro financiero neto 1,4 1,6 1,4 1,3 1,6 0,5 1,1 
Variación de activos financieros 22,5 25,5 20,3 24,1 19,0 35,7 8,0 
Variación de pasivos financieros 21,1 23,9 18,9 22,8 17,4 35,3 6,9 
Fuentes: Banco de España e Instituto Nacional de Estadística. 
(al Incluye el sector de instituciones financieras y las empresas de seguros. 
sus operaciones de inyección a través de si-
multáneas. 
En las bolsas se produjo un sensible descenso 
de los índices y un aumento de la variabilidad de 
las cotizaciones, que podría haber sido mucho 
más intenso de no ser por el favorable compor-
tamiento de los beneficios empresariales. No 
obstante, el clima de incertidumbre, unido a la 
actividad en los mercados derivados, ha induci-
do un sensible aumento de los volúmenes ne-
gociados (casi un 60 % respecto a 1993), lo 
que ha incrementado la rotación y la liquidez de 
los títulos negociados, Asimismo, la renta fija 
negociada en bolsa, especialmente la deuda 
pública, experimentó un considerable auge du-
rante 1994, al igual que los mercados de deri-
vados, que registraron una enorme expansión 
de su actividad, En estos últimos, ha de desta-
carse la preferencia acusada por los futuros, 
frente a las opciones. La elevada variabilidad 
de las cotizaciones de los mercados al contado 
ha sido el factor principal que ha contribuido a 
esta expansión. 
La actividad de las instituciones financieras 
en 1994 experimentó una moderación muy sig-
nificativa; el crecimiento de sus activos y pasi-
vos financieros fue tan solo de alrededor del 
7 % del PIB, frente a cifras superiores al 35 % 
en 1993. Esta marcada desaceleración de la in-
termediación de los flujos financieros estuvo 
provocada, principalmente, por la caída de las 
operaciones entre instituciones financieras (1) 
en pesetas, de 3.509 mm, frente a un incre-
mento en 1993 de 17.571 mm. En menor me-
dida, también contribuyó a este resultado la dis-
minución registrada por las operaciones entre 
(1) Las cifras se refieren a la suma de los saldos acti-
vos y pasivos con instituciones financieras, exceptuando 
los valores. 
instituciones financieras en moneda extranjera, 
con una caída de 321 mm, frente al aumento 
de 969 mm del año anterior, y por las operacio-
nes con el sector exterior, en especial los depó-
sitos en moneda extranjera. 
Estos movimientos fueron causados, en su 
mayor parte, por los cambios drásticos que se 
produjeron en los mercados que habían prota-
gonizado la actividad de las instituciones finan-
cieras durante el año anterior: el mercado de 
deuda pública y los mercados de divisas, Las 
expectativas de bajadas en los tipos de interés 
durante 1993, posteriormente confirmadas, hi-
cieron que los agentes, muy especialmente los 
no residentes, tomaran posiciones especulati-
vas, lo que provocó un aumento sustancial de 
las operaciones repo con deuda pública entre 
instituciones financieras, y entre estas y los no 
residentes, En 1994, la caída de los precios de 
la deuda pública llevó a que se deshiciera un 
gran volumen de estas operaciones; por otra 
parte, la cifra de emisión de deuda fue mucho 
menor, por lo que los saldos intermediados por 
las instituciones financieras también fueron in-
feriores. Por su parte, la mayor estabilidad de 
los mercados cambiarios europeos estimuló la 
reducción de los saldos intermediados por las 
instituciones financieras en esta área del nego-
cio bancario. El moderado crecimiento de la de-
manda de crédito por parte del sector familias y 
empresas no compensó el efecto de los ante-
riores factores. 
El ahorro financiero neto del sector registró 
un aumento sobre los niveles muy reducidos 
del año anterior (cuadro IV.9). La conclusión 
del proceso de saneamiento de Banesto tuvo 
una repercusión muy positiva en este resultado, 
y permitió compensar el impacto de otros facto-
res, de manera que, a pesar de la disminución 
de los beneficios del Banco de España, de la 
contracción de los márgenes de las operacio-
nes bancarias y de los beneficios obtenidos en 
la operativa con divisas, y de las pérdidas regis-
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CUADRO IV.10 
Estructura, rendimientos y costes del balance 
% 
Bancos (a) Cajas de ahorros 
% sobre total Rendimientos/costes % sobre total Rendimientos/costes balance balance 
ACTIVO: 
Total 
Inversión en pesetas 
Activos relacionados con coeficientes (b) 
Activos monetarios y cartera de deuda 
pública (e) 
Entidades de crédito 
Créditos (d) 
Inversión en moneda extranjera 
Inversiones permanentes y otras cuentas (e) 
PASIVO: 
Total 
Financiación en pesetas 
Entidades de crédito (f) 
Banco de España (f) 
Cesión temporal de activos (g) 
Recursos de clientes 
Financiación en moneda extranjera 
Recursos propios, fondos especiales 
y otras cuentas (h) 
PRO MEMORIA: 
Total balance medio (en mm) 
Fuente: Banco de España. 
(a) No incluye Banesto. 
1993 1994 1993 
100,0 100,0 11,27 
69,6 69,7 12,72 
4,1 3,2 4,61 
14,4 18,5 12,34 
12,1 11,7 12,11 
39,0 36,4 13,90 
20,6 20,6 10,29 
9,7 9,8 2,95 
100,0 100,0 8,33 
67,7 67,8 9,48 
21,9 21,5 11,85 
4,6 5,9 11,01 
6,9 6,9 11,53 
34,3 33,5 7,35 
18,9 19,3 9,53 
13,5 12,9 0,95 
61.406 66.982 
1994 1993 1994 1993 1994 
8,67 100,0 100,0 11,06 8,95 
9,49 84,6 84,6 12,07 9,88 
4,53 7,9 6,5 4,52 4,47 
8,31 16,0 17,3 11,72 8,65 
8,11 11,8 11,7 12,35 8,12 
11,06 48,9 49,2 13,34 11,44 
8,11 6,8 6,6 11,07 7,07 
4,01 8,7 8,8 1,22 1,35 
6,15 100,0 100,0 7,18 5,30 
6,67 83,3 84,2 7,99 5,94 
8,05 3,9 4,2 11,45 7,54 
8,15 4,2 2,6 12,62 8,20 
7,78 11,2 10,6 11,30 8,10 
5,30 64,0 66,8 6,89 5,41 
7,86 3,2 3,2 9,33 5,91 
0,84 13,6 12,6 1,70 0,90 
31.538 34.473 
(b) Incluye aquellos activos de cobertura de distintos coeficientes que existen en la actualidad o han existido en el pasado (caja, cuen-
ta del Banco de España, pagarés del Tesoro, cédulas de inversión y certificados del Banco de España). 
(e) Incluye las adquisiciones temporales de activos al Banco de España ya otras entidades de crédito. 
(d) Incluye adquisiciones temporales y en firme al sector no financiero residente y no residente. 
(e) Inmovilizado, renta variable y otras cuentas de activo. 
(f) Incluye cesiones temporales de activos. 
(g) A agentes que no son entidades de crédito. 
(h) Incluye finanGÍación subordinada. 
tradas en las operaciones con deuda pública, el 
ahorro financiero neto del sector experimentó 
un notable aumento. 
En cuanto a la actividad del sistema banca-
rio (2) durante 1994, el análisis de la estructura 
del balance -cuadro IV.10- pone de mani-
fiesto que, durante 1994, se produjo un nuevo 
aumento del porcentaje de la financiación con-
cedida al sector público, a través del incremento 
de la cartera de deuda pública de las entidades; 
(2) Incluye bancos, cajas de ahorros y cooperativas de 
crédito. Se ha excluido a Banesto del colectivo de bancos, 
a fin de evitar que las operaciones realizadas con motivo de 
su saneamiento distorsionaran los resultados del análisis. 
Tan solo se incluye en el gráfico IV.15 al analizar la evolu-
ción de los activos dudosos. 
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no obstante, la ligera reducción de la inversión 
en moneda extranjera y la continuación del pro-
ceso de desaparición de activos ligados a coefi-
cientes permitieron que la disminución del cré-
dito en pesetas fuera tan solo de 1,7 puntos 
sobre el total balance -desde de un 42,6 % en 
1993 a un 40,9 % en 1994-, frente a la reduc-
ción de 4,2 puntos del año anterior. Esta caída 
del crédito en pesetas, sin embargo, se con-
centró en los bancos, mientras que en las cajas 
de ahorros los créditos en pesetas registraron 
un ligero aumento en su participación en el ne-
gocio total. 
En conjunto, el análisis del activo de las enti-
dades de depósito en i 994 muestra una desace-
leración en el crecimiento de los mercados más 
especulativos -renta fija y divisas- y una mayor 
importancia relativa de la actividad en la inver-
sión crediticia en pesetas; esto no se refleja tanto 
en la estructura de los balances medios como en 
la comparación de los saldos de fin de año. 
Esta vuelta a la banca tradicional refleja el 
cambio en las condiciones relativas de los mer-
cados: la paulatina recuperación de la actividad 
económica ha hecho que se recuperara la de-
manda de crédito bancario y que mejorara sus-
tancialmente la posición financiera de empre-
sas y familias -véase epígrafe IV.4.1-. Por 
otra parte, las perspectivas de beneficios en los 
mercados de deuda y de divisas, en compara-
ción con los riesgos incurridos, parecen haber-
se reducido en el período más reciente. Todo 
esto podría haber llevado a reconsiderar la polí-
tica de colocación de recursos de las entida-
des, y es previsible que en el año 1995 continúen 
los desplazamientos de la actividad hacia las 
operaciones de crédito, rompiéndose así la ten-
dencia de años anteriores. 
En cuanto a las rúbricas de pasivo, se ob-
serva una reducción de la proporción que, so-
bre el total del balance, representan los recur-
sos propios, los fondos especiales y otras 
cuentas, a causa de los menores resultados, 
los elevados saneamientos realizados y las me-
nores dotaciones a fondos de insolvencia. 
Merece destacarse también la recuperación 
de la financiación tradicional vía depósitos, en 
parte como consecuencia de la crisis de los 
mercados de deuda pública. En efecto: las pér-
didas sufridas por los partícipes de fondos de 
inversión mobiliaria, así como la incertidumbre 
acerca de la evolución futura de los mercados 
de valores, hicieron que parte de los fondos in-
vertidos en estos se desplazara hacia las enti-
dades bancarias en forma de depósitos, princi-
palmente a plazo, en un movimiento opuesto al 
de años anteriores. Si bien este fenómeno ya 
se detecta en la comparación de balances me-
dios -aunque todavía no en el grupo de ban-
cos-, también en este caso la evidencia es 
mucho más clara si se comparan los saldos fi-
nales. 
Estos desplazamientos hicieron que se de-
tuviera el proceso de sustitución de la actividad 
de préstamo/depósito en pesetas -definida co-
mo la suma de créditos y depósitos- por otras 
alternativas, y su peso en el balance medio, 
tras una caída de 8,6 puntos en 1993, tan solo 
se redujo en 1,2 puntos en 1994. Si se compa-
ran los saldos finales, se constata un aumento 
de casi 2,6 puntos, frente una caída, en 1993, 
cercana a 10 puntos. 
El cuadro IV.11 muestra la evolución de las 












Inversión crediticia: rendimiento medio y tipo 
medio ponderado de las nuevas operaciones 
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BANCOS 
CAJAS DE AHORROS 
88 89 90 91 92 93 
RENDIMIENTO MEDIO DE LA INVERSiÓN CREDITICIA (a) 
TIPO MEDIO PONDERADO DE LAS NUEVAS OPERACIONES 
TIPO MEDIO TRIM. DE LOS DEPÓSITOS INTERB. A UN DíA 
TIPO MEDIO TRIM. DE EMISiÓN DE LOS BONOS 
DEL ESTADO A 5 ANOS 
% 
94 











(a) Créditos a empresas y familias, sin incluir créditos du-
dosos. 
tela. Dentro de estas, lo más destacable fue la 
continuación del proceso de concentración del 
crédito en el sector público y en los créditos 
con garantía real, en detrimento del crédito al 
sector privado con garantía personal. 
La disminución de los tipos de interés a lo 
largo de 1993 indujo un proceso de renegocia-
ción de las condiciones de los préstamos, con 
tipos más elevados o más rígidos, a la baja. Este 
proceso se acentuó con el anuncio, a finales de 
ese año, de una nueva normativa sobre subro-
gación y modificación de préstamos hipote-
carios, aprobada en marzo de 1994. Como con-
secuencia de esta renegociación, y de la reducción 
de tipos de interés de las nuevas operaciones de 
préstamo -gráfico IV.14-, se produjo un sus-
tancial recorte del rendimiento de la inversión, 
más acentuada aún por el desplazamiento de 
la inversión crediticia hacia las modalidades 
con menor rendimiento medio -sector público, 
garantía real y crédito a tipo variable-. 
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CUADRO IV.ll 
Operaciones con clientes (a) 
Datos medios anuales 
Bancos (b) Cajas de ahorros 
Estructura Rendimientos/costes Estructura Rendimientos/costes 
1993 1994 1993 1994 1993 1994 1993 1994 
Inversión crediticia 100,0 100,0 12,89 10,32 100,0 100,0 13,17 11,29 
Sector privado no financiero 72,9 71,0 14,42 11,53 83,6 82,6 14,03 12,19 
Garantía real 18,5 20,5 13,40 11,55 43,9 45,9 13,46 11,87 
Resto 54,4 50,5 14,77 11,52 39,7 36,7 14,66 12,58 
Sector público 9,9 10,4 12,21 9,39 9,2 9,9 10,46 7,67 
No residentes 11,0 12,9 8,29 7,66 0,7 0,9 10,96 9,00 
Dudosos 6,2 5,8 3,96 3,63 6,5 6,6 6,11 5,86 
PRO MEMORIA (% SOBRE EL TOTAL INVERSIÓN): 
Crédito a tipo variable 
Crédito en moneda extranjera 
Recursos de clientes 
Depósitos del sector privado no financiero 
Cuentas a la vista 
Remuneradas 
Cuentas a plazo (d) 
Otros 
Depósitos del sector público 
No residentes 
Fuente: Banco de España. 
(a) Incluye las operaciones en moneda extranjera. 
(b) No incluye Banesto. 
30,9 31,6 13,03 
15,0 16,4 7,16 
100,0 100,0 7,05 
77,0 76,3 7,35 
35,6 35,6 4,50 
15,1 15,0 7,42 
40,6 40,0 9,86 
0,8 0,7 
7,2 7,4 4,53 
15,8 16,4 6,22 
9,23 23,0 36,4 (e) 12,54 9,38 
6,56 2,4 2,2 6,09 4,76 
5,25 100,0 100,0 6,86 5,39 
5,36 92,7 93,0 6,88 5,44 
3,27 40,8 39,9 3,00 2,45 
5,10 7,4 8,4 6,30 4,67 
7,20 51,4 52,7 10,01 7,72 
0,5 0,4 
2,79 4,3 4,0 5,38 3,71 
5,44 3,0 3,0 7,32 5,76 
(e) El aumento de esta variable recoge la corrección, por algunas entidades, de errores en la declaración de esta información. 
(d) Incluye empréstitos, excepto deuda subordinada. 
De esta manera, continuó el proceso de dis-
minución del rendimiento medio del crédito, que 
cayó en 2,57 puntos en los bancos y 1,88 pun-
tos en las cajas de ahorros. Los tipos activos si-
guieron, por consiguiente, la evolución de los 
tipos del interbancario, que, como se ha seña-
lado, continuaron descendiendo hasta el vera-
no, y se desmarcaron de la evolución seguida 
por los tipos de los mercados de renta fija a 
plazos más largos. Esta divergencia tiene va-
rias explicaciones: en primer lugar, el elevado 
diferencial que existía entre los tipos de los cré-
ditos y los de la deuda al principio del año, que 
determinaba un margen elevado de reducción 
de los primeros; en segundo lugar, la sustancial 
disminución de la morosidad -gráfico IV.15-
y la mejora en la situación financiera de las em-
presas y familias, que ha reducido el riesgo de 
insolvencia y ha permitido a las entidades ban-
carias requerir menores tipos de interés; en ter-
cer lugar, la creciente competencia entre enti-
dades por los mercados de crédito bancario, a 
fin de aumentar la fidelidad de su clientela, en 
este marco de recuperación, ha podido de-
saconsejar la instrumentación de subidas de 
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los tipos de interés; por otra parte, de acuerdo 
con la evolución de los tipos a corto plazo, los 
tipos de los depósitos han tendido a disminuir; 
por último, las entidades han podido juzgar que 
la respuesta de los mercados de deuda es-
pañoles a la crisis internacional contenía algún 
componente de sobrerreacción transitoria, por 
lo que han podido preferir una política cautelo-
sa en la incorporación de las subidas de tipos. 
Pese a todo ello, en los últimos meses de 
1994 y los primeros de 1995 ya se han produci-
do algunas alzas en los tipos del crédito; por 
otra parte, aunque todavía no hay datos sobre 
la evolución de los rendimientos medios, pare-
ce muy probable que una parte de los présta-
mos a tipo variable cuya re negociación tuvo lu-
gar a final de año -los períodos de revisión de 
la mayoría de esos préstamos suelen ser junio 
y diciembre- haya sufrido elevaciones a causa 
del aumento en los tipos de referencia. Así, es 
posible que, a lo largo de 1995, tanto los tipos 
de las nuevas operaciones como los rendimien-
tos medios de la inversión crediticia incorporen 







Evolución del riesgo de insolvencia 
Activos dudosos/total crédito 
BANCOS 
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(a) Incluye entidades financieras que no estén considera-
das entidades de crédito. 
(b) Solo crédito en pesetas del negocio en España. 
Los depósitos registraron una aceleración, 
con una tasa de aumento para el total del siste-
ma bancario de casi el 11 %, frente al 8 % del 
año anterior, y con un mayor avance en las cajas 
de ahorros. Su estructura por clases permane-
ció prácticamente invariable, si bien, si se anali-
za la composición por plazos, se detecta un 
aumento de los plazos más largos, consecuen-
cia lógica de la evolución de la curva de tipos 
de interés durante el año. 
El crecimiento de los depósitos bancarios 
fue debido, al menos en parte, a la menor com-
petencia ejercida por los fondos de inversión 
mobiliaria, cuyos rendimientos se vieron muy 
mermados por la negativa evolución de los 
mercados de valores. Este factor también pudo 
influir en la evolución seguida por los tipos de 
las nuevas operaciones -gráfico IV.16-, que 
no siguieron, al menos hasta el último trimestre, 
las alzas de tipos que se registraron en los 
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CAJAS DE AHORROS 
88 89 90 91 92 93 94 
COSTE MEDIO ACREEDORES EN PESETAS SECTOR PRIVADO 
NO FINANCIERO 
TIPO MEDIO PONDERADO DE LAS NUEVAS OPERACIONES 
TIPO DE EMISiÓN DE LAS LETRAS DEL TESORO A UN AÑO 
16 
Fuente: Banco de España. 
(al Incluye depósitos y empréstitos. 
La disminución de los tipos de las nuevas 
operaciones de pasivo, junto con una evolución 
de su estructura más favorable -no se produ-
jeron grandes desplazamientos hacia los pasi-
vos más caros-, permitieron a las entidades 
de depósito reducir el coste medio de los recur-
sos de clientes, que cayó en 1,8 puntos en los 
bancos y en 1,47 puntos en las cajas de ahorros. 
No obstante, en el período más reciente se de-
tecta una tendencia al alza, estimulada por el 
endurecimiento de la política monetaria en los 
primeros meses de 1995. 
El margen de intermediación, al contrario de 
lo ocurrido en 1993, sufrió un descenso, pasan-
do de 3.170 mm en 1993 a 3.088 mm en 1994, 
lo que supone una reducción del 2,6 %, frente al 
incremento del 8 % registrado el año anterior. Si 
bien los menores márgenes y la reducción del di-
ferencial de las operaciones de préstamo/depó-
sito, que pasó del 6,06 % al 5,42 %, han contri-
buido a esta caída, el factor más importante fue 
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CUADRO IV.12 
Cuenta de resultados 
Bancos (a) Cajas de ahorros 
1993 1994 1993 1994 
EN PORCENTAJE SOBRE TOTAL BALANCE MEDIO: 
Margen de intermediación 2,94 2,52 3,88 3,64 
Otros productos ordinarios (neto) 0,93 0,64 0,58 0,56 
Margen ordinario 3,87 3,16 4,46 4,21 
Gastos de explotación -2,23 -2,08 -2,79 -2,69 
Margen de explotación 1,64 1,08 1,68 1,52 
Saneamientos y dotaciones -0,82 -0,76 -0,90 -0,84 
Otros resultados 0,24 0,41 0,19 0,24 
Resultados antes de impuestos 1,06 0,73 0,97 0,92 
EN PORCENTAJE SOBRE RECURSOS PROPIOS MEDIOS (b): 
Margen de intermediación 
Margen ordinario 
Margen de explotación 
Resultados antes de impuestos 
._--
Fuente: Banco de España. 





40,09 67,12 63,43 
50,26 77,15 73,18 
17,25 28,99 26,36 
11,55 16,71 16,06 
(b) Capital, reservas, resultados de ejercicios anteriores no distribuidos y resultados del ejercicio corriente. 
el cambio en las condiciones de los mercados 
de deuda y divisas, que redujo sustancialmente 
los ingresos derivados de la operativa en los 
mismos; los diferenciales obtenidos en la tesore-
ría en pesetas pasaron de 0,5 puntos a 0,22, y 
en las operaciones en moneda extranjera, de 
0,89 a 0,25. Esta evolución no pudo ser com-
pensada por el modesto aumento en el volumen 
intermediado. Definida como la suma de opera-
ciones activas y pasivas, la tesorería en pesetas 
pasó de tasas de crecimiento del 35 % en 1993 
a tasas inferiores al 15 % en 1994, mientras que 
las operaciones con divisas cayeron desde el 
51 % al 10 %. Dado que el peso total de estas 
operaciones es mucho mayor en los bancos, el 
margen de intermediación de estos disminuyó 
un 6,5 %, mientras que en las cajas de ahorros 
registró un ligero aumento, del 2,5 %. 
Si se analiza la evolución en porcentaje del 
total del balance medio, las caídas en los már-
genes son mayores que las registradas el año 
anterior; el margen del total sistema bancario 
pasó del 3,31 % en 1993 al 2,95 % en 1994, lo 
que representa una caída de 0,36 puntos, lige-
ramente superior a la registrada en 1993 
(0,31 %) -cuadro IV.12-. 
En términos del margen ordinario, el des-
censo fue incluso superior, ya que, durante 
1993, las operaciones con deuda y con mone-
da extranjera permitieron obtener unos benefi-
cios extraordinarios que enjugaron parcialmen-
te la caída del margen de intermediación. Sin 
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embargo, a lo largo de 1994, las circunstancias 
fueron distintas, y los beneficios obtenidos en 
operaciones financieras por las entidades de 
depósito se redujeron desde un 0,25 % sobre el 
balance medio total en 1993, a tan solo el 0,05 %, 
por lo que la caída en el margen ordinario fue 
de 0,56 puntos, desde un 4,12 % en 1993 al 
3,56 % en 1994. Esta caída afectó tanto a ban-
cos como a cajas de ahorros. 
El comportamiento del resto de los compo-
nentes de la cuenta de resultados fue desigual, 
ya que, si bien se produjo una mejora de los 
gastos de explotación y una caída sustancial en 
el saneamiento de créditos como consecuencia 
de la favorable evolución del índice de morosi-
dad, las elevadas dotaciones que hubo que 
realizar a otros fondos especiales, como conse-
cuencia de las minusvalías en la cartera de va-
lores, anularon parte de esa ventaja (3). Así, se 
produjo una reducción del beneficio antes de 
impuestos, para el total del sistema bancario, 
de 0,23 puntos. En las cajas de ahorros, la caí-
da fue más moderada que en los bancos y me-
nor que en el año anterior, dado que las dota-
ciones a los fondos de fluctuación de valores 
fueron menores -tienen un menor volumen de 
cartera- y las disminuciones de los sanea-
mientos de créditos fueron superiores. 
(3) A partir del tercer trimestre de 1994 se produjo un 
cambio en la normativa de las provisiones de la cartera de 
valores de renta fija, que redujo las necesidades de dota-
ción de las entidades de depósito. 
Sí se analizan íos resultados en relación con 
los recursos propios medios, se registra tam-
bién un descenso: en 1994 no se produjeron 
crecimientos tan importantes del importe del 
baiance, por lo que el índice de apalancamiento 
de los recursos propios no registró subidas tan 
elevadas como el año anterior. 
En resumen, 1994 fue un año de transición 
para las instituciones de crédito, caracterizado 
por la confirmación de la recuperación económi-
ca, que poco a poco se ha ido reflejando en los 
balances de las entidades bancarias -menor 
índice de morosidad, resurgimiento del crédito a 
empresas y familias, menores saneamientos 
de crédito-o En contrapartida, los resultados de 
las entidades se vieron afectados negativamen-
te por otros factores transitorios. En 1993, las 
entidades tuvieron importantes beneficios extra-
ordinarios derivados de sus operaciones en divi-
sas y de las ganancias de capital en sus carte-
ras de deuda, como consecuencia de la dismi-
nución de los tipos de interés a medio y largo 
plazo. En cambio, en 1994, la actividad con divi-
sas no generó beneficios significativos, y las 
carteras de valores, en un contexto de fuertes 
caídas de los precios, originaron cuantiosas 
pérdidas. Estos factores son los que explican el 
descenso de la rentabilidad bancaria, a pesar 
de la mejora del entorno económico. 
rV,L¡, LOS fLUJOS 
Y fiNANCIEROS 
1\f,L¡,'L ahorro 'JI finan~ia~ión 
de las empresas y las familias 
La capacidad de financiación del sector pri-
vado no financiero se mantuvo en 1994 en un 
nivel elevado, 4,8 % del PIS, aunque algo infe-
rior al de 1993, cuando fue del 6,7 % del PIS. 
La importante contribución de las empresas y 
las familias a la capacidad de financiación de la 
nación contrasta con la del período 1987-1992, 
en el que fue, en medía, prácticamente nula. 
Como se observa en el gráfico IV.H, la capa-
cidad de financiación de las empresas y las fami-
lias ha mostrado en los últimos años un claro 
perfil anticíclico, disminuyendo en los períodos 
de auge y aumentando en los períodos de bajo 
crecimiento. Este perfil se explica, hasta cierto 
punto, por el comportamiento de las Administra-
ciones Públicas, que, a través de los estabiliza-
dores automáticos, suaviza el impacto del ciclo 
sobre la renta disponible del sector privado. Este 
efecto es especialmente relevante en el caso de 
las familias, puesto que las prestaciones socia-
les y los impuestos directos tienen una repercu-
sión importante en la renta disponible de las eco-
nomías domésticas (véase, al respecto, el recua-
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GRÁFICO IV.i7 
Capacidad de financiación de! sector 
privado y ciclo económico 
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Fuente: Banco de España. 
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dro 111.1). En el caso de las empresas, dicho 
comportamiento anticíclico obedece a diversas 
causas, que se analizan en el recuadro IVA. 
Desde el punto de vista estructural, otros 
factores han reforzado el carácter anticíclico de 
la capacidad de financiación del sector privado. 
En concreto, la incertidumbre sobre la mejora 
del mercado de trabajo y la estabilidad del em-
pleo, y sobre las eventuales medidas de recorte 
del gasto que podrían instrumentarse 
para reducir el elevado déficit público, en un 
contexto de incertidumbre política, han influido 
decisivamente en el comportamiento precavido 
del sector privado en los dos últimos años. 
Frente a estas incertidumbres, la disminución 
del grado de restricción monetaria y la reduc-
ción de los tipos de activos y pasivos bancarios 
consiguiente en 1993 y la primera parte de 
1994 apenas alteraron el carácter conservador 
de las decisiones de gasto de los agentes. 
Parece, por tanto, que los efectos positivos 
de la incipiente recuperación económica sobre 
el sector privado no han sido principalmente uti-
lizados para activar el gasto, que ha crecido 
moderadamente, sino, más bien, para profundi-
zar en el saneamiento 1'inanciero de sus balan-
ces, iniciado ya en 1993. La riqueza financiera 
de las empresas y las familias, medida como la 
diferencia entre los activos y pasivos financie-
ros del sector, volvió a registrar un significativo 
aumento en 1994, alcanzando el 59 % del PIS 
y sobrepasando el nivel máximo conseguido en 
la segunda mitad de los ochenta (gráfico IV.18). 
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GRÁFICO IV.18 
la riqueza financiera del sector privado (a) 
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Fuente: Banco de España. 
(a) Activos financieros menos pasivos financieros, exclu-
yendo los valores de renta variable de los pasivos de las em-
presas. 
La capacidad de financiación de las empre-
sas se elevó en 1994 a un 1,4 % del PIB, cifra 
similar a la registrada en 1993 y que, por se-
gundo año consecutivo, representa una aporta-
ción positiva de este sector a la capacidad de 
financiación de la nación. En el gráfico IV.19 se 
analizan los principales componentes de la 
cuenta de explotación, de renta y de capital 
de las empresas, que dan lugar a la capacidad de 
financiación del sector, considerando su partici-
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GRÁFICO IV.19 
Determinantes de la capacidad de financiación 
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España. 
RECUADROIVA 
Capacidad de financiación de las empresas y ciclo económico 
Como se muestra en el texto (apartado IV.4.1), la capacidad de financiación del sector privado, de-
finida como la diferencia entre el ahorro y la inversión del sector, ha venido mostrando un claro perfil 
anticíclico en los últimos años. En el caso de las familias, los movimientos compensatorios de los estabili-
zadores automáticos permiten sostener la renta disponible en las fases bajas del ciclo y contribuyen a 
preservar el ahorro del sector. En el caso de las empresas, la influencia de las Administraciones Públicas 
en la situación financiera del sector es mucho menos relevante. Sin embargo, como se observa en el grá-
fico superior, la capacidad de financiación de las empresas también responde a los mismos patrones. 
Este comportamiento anticíclico de la capacidad de financiación responde a diversas causas: 
En primer lugar, la inversión sigue unos pará-
metros cíclicos que experimentan oscilaciones ma-
yores que las de la actividad (véase gráfico cen-
tral). La ampliación de la capacidad productiva, ne-
cesaria en fases de expansión para hacer frente a 
la demanda, requiere elevados recursos, mientras 
que en las etapas recesivas existe una capacidad 
productiva ociosa, y las empresas, por lo general, 
no tienen necesidad de acometer nuevas inver-
siones. 
En segundo lugar, la destrucción de empleo 
en períodos recesivos se ha traducido en un fuerte 
aumento de la productividad aparente del trabajo, 
que ha tendido a deprimir el crecimiento de los 
costes laborales unitarios (CLU), de forma que ha 
sido en las etapas en las que se ha destruido em-
pleo en las que se han asentado las bases para la 
recuperación del excedente (véase gráfico in-
ferior). 
En tercer lugar, la instrumentación de una políti-
ca monetaria restrictiva en períodos de auge, enca-
minada a atajar las tensiones inflacionistas, condu-
ce a un mayor peso de los gastos financieros en di-
ellOS períodos, mientras que la relajación de dicha 
política con la desaceleración de la economía redu-
ce dichos costes. 
En cuarto lugar, la evolución del tipo de cam-
bio contribuye también a explicar el carácter anticí-
clico de la capacidad de financiación de las empre-
sas en el caso español. Durante la expansión eco-
nómica del período 1987-1992 se alcanzó un tipo 
de cambio sobrevalorado, lo que ejerció una pre-
sión adicional sobre los balances empresariales; 
por el contrario, la coincidencia de la depreciación 
de la peseta con la fase baja del ciclo económico 
ha permitido a las empresas aumentar con mayor 
facilidad su excedente. Sin embargo, habría que 
destacar que, en aquellas empresas endeudadas 
en moneda extranjera, la depreciación del tipo de 
cambio ha podido tener un elevado impacto nega-
tivo sobre el nivel de sus gastos financieros y, en 
suma, sobre su situación financiera. 
Por último, este comportamiento anticíclico 
podría estár influido, hasta cierto punto, por un 
efecto composición: las empresas muy endeuda-
das o con una estructura financiera deteriorada 
podrían desaparecer en las recesiones, con lo que 
el balance conjunto de aquellas empresas que per-
manecen muestra unos resultados financieros más 
favorables. 
Determinantes de la capacidad 
de financiación de las empresas 
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GRÁFICO IV.20 
Determinantes de la capacidad de fimmciación 
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España. 
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pación relativa en el PIS en relación con el año 
1987. Diversos factores explican la evolución 
de esta última variable en los últimos años: en 
primer lugar, la remuneración de los asalaria-
dos redujo su participación relativa en el pro-
ducto a partir de 1991, como consecuencia de 
la moderación salarial y la disminución del em-
pleo. Esta se tradujo, a su vez, en un notable 
aumento de las ganancias de productividad, 
con lo que el excedente bruto de explotación 
mejoró significativamente. En segundo lugar, la 
desaceleración en el ritmo de toma de pasivos 
en 1993 y 1994 Y la significativa disminución de 
los tipos de interés contribuyeron a reducir la 
carga financiera de los pasivos empresariales 
(recuadro IV.5). 
Por último, todos estos factores condujeron 
a una mejora del ahorro bruto de las empresas, 
que fue solo parcialmente utilizada para finan-
ciar nueva inversión -si bien, en el transcurso 
del año, el ritmo de crecimiento de la inversión 
en bienes de equipo se fue acelerando, hasta 
sobrepasar la tasa de aumento del PIS en el 
cuarto trimestre-o 
Las familias continuaron representando el 
sector que más contribuyó a la capacidad de fi-
nanciación de la nación, al registrar una aporta-
ción de 3,4 puntos del PIS, casi dos puntos por 
debajo de la experimentada en 1993. Esta caí-
da relativa viene explicada, por un lado, por la 
moderación salarial y la reducción de empleo 
que se produjo, en términos medios, en 1994, 
y, por otro lado, por la significativa desacelera-
ción de las transferencias del Estado recibidas 
por las familias (gráfico IV.20). Como conse-
cuencia de ello, la renta disponible de las fami-
lias, medida en términos reales con el deflactor 
del consumo privado, registró una caída de un 
punto porcentual, la primera que ha tenido 
lugar en los últimos diez años. Por el contrario, 
el consumo, medido en pesetas constantes, 
aumentó casi un 1 %, con lo que se produjo 
una disminución relativa del ahorro bruto del 
sector. La tasa de ahorro de las familias des-
cendió hasta situarse en torno al 11 %, todavía 
superior a la tasa media registrada en el perío-
do 1986-1992. 
Al igual que en el caso de las empresas, en 
el gráfico IV.20 se analiza la evolución de los 
principales factores determinantes de la capaci-
dad de financiación de las familias, consideran-
do su participación relativa en el PIB desde 
1987. Se observa cómo la renta disponible de 
las familias ha avanzado posiciones respecto al 
PIS a medida que la actividad económica se 
desaceleraba, debido, en buena medida, a las 
transferencias públicas. Respecto a las presta-
ciones sociales, es preciso señalar que es a 
partir de 1992 cuando su impulso expansivo ha 
RECUADRO !V.5 
Costes financieros lf financiación empresaria! 
Los modelos teóricos que consideran la existencia de información asimétrica en el mercado de crédito entre pres-
tamistas y prestatarios predicen que las características observables de la empresa, como el colateral o el nivel de en-
deudamiento, determinan conjuntamente una prima de riesgo que repercute en el coste de la financiación externa. El 
gráfico de la izquierda proporciona una estimación de la influencia de la situación financiera de las empresas españo-
las sobre el coste de sus recursos ajenos a partir de la información recogida por la Central de Balances del Banco de 
España para un conjunto de empresas manufactureras en el período 1984-1992 (1). Según se aprecia en el gráfico, a 
medida que se incrementa el grado de endeudamiento neto de las empresas, se produce un aumento del coste de los 
recursos ajenos, al elevarse la prima de riesgo que los prestamistas exigen percibir. Por otro lado, se observa que las 
empresas más pequeñas (con menor colateral aportable como garantía) y las más jóvenes (con mayor incertidumbre 
asociada a sus proyectos de inversión) son las que soportan un mayor coste unitario de sus recursos externos, refle-
jando la importancia del colateral y del riesgo de quiebra en la determinación del coste financiero para las empresas. 
El gráfico de la izquierda promedia el endeudamiento neto de las empresas en un período de tiempo amplio para 
obtener una estimación de su impacto global sobre el coste de la financiación. Sin embargo, a lo largo de estos diez úl-
timos años, la situación cíclica de la economía española ha ido variando sustancialmente, y con ella ha ido evolucio-
nando la posición financiera de las empresas. Así, en los períodos de expansión, la mejoría en los beneficios empresa-
riales ha tendido a elevar el volumen de autofinanciación, contribuyendo, de este modo, a reducir las necesidades de 
financiación externa para acometer nuevos proyectos de inversión. Como se ilustra en el gráfico de la derecha, la pro-
porción de endeudamiento -definida como recursos ajenos sobre total de recursos y calculada en cada año para el 
total de empresas que colaboraron con la Central de Balances- experimentó una notable reducción a lo largo de la 
segunda mitad de la década de los ochenta, coincidiendo con la fase alcista del ciclo económico. Este proceso de sa-
neamiento financiero se vio frenado en los primeros años noventa por la pérdida de peso de los recursos propios re-
sultante del empeoramiento de los beneficios empresariales, en un contexto de marcada desaceleración económica. 
Sin embargo, debe destacarse que, ni siquiera en los momentos más agudos de la reciente crisis económica, se al-
canzaron los niveles de deterioro de la posición financiera de las empresas registrados durante el anterior período de 
recesión. 
En España, una elevada proporción de la financiación externa de las empresas proviene de instituciones finan-
cieras y se materializa en el corto plazo. La evolución del crédito bancario en relación con el total de recursos ajenos 
-calculado con información correspondiente al sector de empresas no financieras- se caracteriza por un claro perfil 
procíclico (gráfico derecho). Este comportamiento del crédito bancario es coherente con el hecho de que sean las em-
presas de menor tamaño las más dependientes de la financiación bancaria y las que en las fases recesivas se enfren-
tan a mayores restricciones en su financiación. Este rasgo refleja el carácter especial del crédito bancario como fuente 
de financiación de las empresas y es coherente con la existencia de información asimétrica en el mercado de crédito. 
Las entidades de crédito, gracias a la explotación de las economías de escala existentes en las tareas de seguimiento 
de los riesgos crediticios, pueden proporcionar financiación a las empresas con problemas más acentuados de infor-
mación asimétrica. Estas, a su vez, ante la imposibilidad de acudir a fuentes alternativas, están dispuestas a soportar 
el coste de intermediación. 
(1) El Documento de Trabajo nº 9506, Inversión y costes financieros: Evidencia en Espafía con datos de panel, publicado por el 
Banco de España, contiene el procedimiento de estimación de la prima de riesgo por endeudamiento neto. 
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Endeudamiento neio (b) (Oecilas) 
Fuente: Banco de España. 
(a) Prima estimada del coste de la financiación externa en puntos porcentuales. 
(b) A medida que aumentan las decilas en el eje horizontal, se incrementa el grado de endeudamiento neto de las empresas. 
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CUADRO IV.13 
Empresas no financieras y familias 
Operaciones financieras 
Ahorro financiero neto (a) 
De familias 
De empresas no financieras 
Variación neta de activos financieros 
Efectivo y depósitos 
Valores a corto plazo 
Obligaciones 
Valores de renta variable (b) 
Créditos 
Resto 
Variación neta de pasivos financieros 
Valores a corto plazo 
Obligaciones 
Valores de renta variable 
Créditos 
Resto 




































(a) Diferencia entre las variaciones netas de activos y pasivos financieros. 
(b) Incluye participaciones en fondos de inversión. 
superado la restricción proveniente de los im-
puestos y las cotizaciones sociales. Por otra 
parte, las rentas no salariales, en buena medi-
da procedentes de la prestación de servicios, 
son las que parecen resistir mejor la fase de re-
cesión económica. 
El ahorro financiero neto de las empresas y 
las familias fue un 4,9 % del PIB en 1994, por 
debajo del registrado en 1993 (6,7 %). Por tanto, 
se produjo una acumulación de activos finan-
cieros más importante que el aumento de pasi-
vos financieros registrado en el mismo período 
(cuadro IV.13). La actividad financiera de las 
empresas y las familias, definida como la suma 
de las operaciones financieras activas y pasi-
vas, aumentó un 50 % respecto a 1993, aun-
que se situó por debajo de las cifras registradas 
en años anteriores. Por sectores, se produjo un 
deterioro en el ahorro financiero neto de las fa-
milias de 2,4 puntos, hasta situarse en torno al 
5 % del PIB, mientras que el ahorro de las em-
presas fue del -0,2 % del PIB, 0,6 puntos supe-
rior al del año anterior. 
Por el lado de los activos, a medida que fue 
transcurriendo el año, el aumento de la incerti-
dumbre sobre el nivel futuro de los tipos de in-
terés a medio y largo plazo provocó una inten-
sificación de la demanda de activos a corto plazo, 
especialmente por parte de las empresas (cua-
dro IV.14). Así, por ejemplo, los depósitos a la 
vista registraron un fuerte aumento, que con-
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trasta con las disminuciones contabilizadas en 
dichos depósitos en 1992 y 1993. Las participa-
ciones en fondos de inversión continuaron au-
mentando, aunque a un ritmo sensiblemente in-
ferior al experimentado en años anteriores. La 
incertidumbre antes mencionada provocó tras-
vases de recursos desde los fondos especiali-
zados en el medio y largo plazo (FIM) hacia los 
fondos más orientados al corto plazo (FIAMM), 
por una parte, y hacia depósitos bancarios, por 
otra. El proceso de deslocalización de los depó-
sitos continuó en 1994, aunque a un ritmo infe-
rior al del año precedente: alrededor de un 
13 % del total de nuevos depósitos de las em-
presas y las familias se constituyeron en enti-
dades de crédito no residentes, frente a un 
18 % en 1993. Al finalizar el año, más del 6 % 
del total de depósitos del sector privado se en-
contraban en entidades no residentes (11 % en 
el caso de las empresas no financieras). 
En el conjunto del año, las obligaciones ab-
sorbieron casi un 7 % del total del aumento de 
activos financieros -frente a cifras muy inferio-
res en los últimos años-, en un contexto en 
que la curva de rendimientos por plazos pre-
sentaba una creciente pendiente positiva. Sin 
embargo, como se ha mencionado anterior-
mente, el aumento de la incertidumbre sobre el 
nivel futuro de los tipos de interés, que iba 
acrecentándose a medida que transcurría el 
año, fue progresivamente retrayendo la deman-
da de valores en los plazos más largos. El au-
CUADRO IV.14 




Empresas Familias EmRrésas Familias 
1992 
Total :t04O 
En% del PIS 3,5 
POR INSTRUMENTOS: 
Efectivo y depósitos (1) -587 
Erisístema crecJ.ltjcio -1.136 
En resto defmi:irfdo .85$ 
Valores a cortq plazo y obligaciones (2) 237. 
Valor~sde renta variable .. 142 
Pattícipacione,s.ef) fondos de inversión (3) 2.01 
AcCiones y otras participaciones .-59 
Cr$ditos 2.027 
Operáciones de se9uro 89 
Reslo" 132 
PRO MEMORIA: 
Activos líquidos [(1) + (2) f (3)] -149 
. Fúente: Banco de España .. 
mento de las obligaciones en manos del sector 
privado no financiero estuvo inducido, en cierta 
medida, por la masiva salida de los no residen-
tes del mercado de deuda a medio y largo pla-
zo. La absorción de esta oferta se canalizó tan-
to a través del sector privado como a través de 
las entidades de crédito: casi el 50 % de la dis-
minución de la cartera de deuda de los no resi-
dentes que se produjo entre abril y diciembre 
de 1994 fue compensada por un aumento de la 
cartera en firme del sector privado no financiero; 
si además se tienen en cuenta las cesiones 
temporales de dichos valores, las familias y las 
empresas absorbieron el 85 % de aquella dis-
minución. 
La mejora de la situación financiera de las 
empresas en los últimos años permitió, desde 
el punto de vista de la oferta, un aumento del 
crédito interempresarial, como fórmula de in-
centivar el gasto de otras empresas y familias. 
Por último, continuó la tendencia apreciada en 
años anteriores sobre la constitución de reser-
vas de seguro. En efecto: desde finales de la 
década de los ochenta, el sector privado ha 
venido ahorrando recursos que suponen alre-
dedor de un 2 % del PIS anual para la creación 
de reservas de seguro, cuyo saldo, a finales de 
1994, alcanzaba más del 15 % del PIS, porcen-
--------~--~~-
1993 1994 1992 1993 1994 1994 1994 
808 3.667 5.951 6;081 5;366 47;495 a3.279 
1,3 5,7 10,1 10,0 8,3 73,4 128,8 
PARTIQIPACIÓr-J 
EN ELTOTAL (%) 
578 1.839 1.617 2.405 Hi61 ';no 53,7 
170 1.47g 1.552 .~.375 1.536 24;;: 51;6 
414 359 48 19 1 2,8 2,1 
-392 -81 72 '~367 310 .3,8 4,8 
276 340< 2.050. 2;960 1:253 .15.,3 22,3 
3H 1Q3> 2.146 3.324 .1.100 .2;0 12,0 
-:35 237 -96 '-364 1f53 1:3,"3 10,3 
-341 1.064 1.255 -97 224 45,8 6,7 
124 139 870 .. 1.020 1.237 2;8 10;4 
5.63 36.6" 87 160 781 <5.4 2,1 
497 1.861 3.835 5.362 2.971 32,8 70,5 
taje que representa el doble del registrado en 
1988. 
En cuanto a los pasivos financieros (cua-
dro IV.15), su dinámica en 1994 ha venido 
dominada, como es usual, por el comporta-
miento del crédito, procedente tanto de las ins-
tituciones financieras como del propio sector 
privado. Los mercados de valores privados a 
corto plazo y de renta fija continuaron presen-
tando cifras de emisión neta negativas por 
cuarto año consecutivo (véase, al respecto, la 
descripción del apartado IV.3.2). Por el contra-
rio, la emisión de valores de renta variable al-
canzó un nivel relativamente elevado, debido, 
en buena parte, a la demanda ejercida por los 
inversores no residentes. En concreto, más del 
90 % del aumento del saldo de valores de renta 
variable de las empresas no financieras entre 
1991 y 1994 fue absorbido por no residentes. 
El crédito se aceleró notablemente en rela-
ción con 1993, aunque todavía muestra cifras 
modestas en comparación con las registradas 
en el período 1987-1992. Lo más destacable es 
la menor demanda de préstamos en moneda ex-
tranjera, que vino influida por la reducción del di-
ferencial de los tipos de interés a corto plazo con 
el exterior y por la incertidumbre existente sobre 
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GRÁFICO IV.21 
Créditos concedidos por bancos y cajas de ahorros, 
clasificados por finalidades 










1992 1993 1994 
Fuente: Banco de España. 
el curso del de cambio, y que condujo a una 
disminución de casi el 5 % en el saldo de dichos 
préstamos. Por otra parte, la menor apelación al 
mercado crediticio exterior se compensó por el 
aumento del crédito concedido por entidades re-
sidentes, que acomodar la demanda 
de crédito existente e, incluso, adoptaron una 
postura más agresiva en el mercado de crédito. 
Esta postura parece apuntar tanto al manteni-
miento del proceso de intensificación de la com-
petencia que se ha venido desarrollando en los 
últimos años como a las mejores perspectivas 
sobre la evolución de los morosos en los balan-
ces bancarios (véase apartado IV.3.3). 
En 1994, el crédito concedido por las entida-
des de depósito a las empresas y las familias ha 
mantenido, en cuanto a sus finalidades, unas 
pautas similares a las del año anterior (gráfi-
co IV.21). La financiación para actividades pro-
ductivas, que supone alrededor del 60 % del to-
tal del crédito concedido, mantuvo la tónica de 
estancamiento de los ejercicios anteriores, si 
bien en los últimos meses del año se inició una 
modesta recuperación. Este estancamiento es el 
resultado de los flujos de financiación negativa 
destinados a actividades agrícolas, industriales y 
de construcción, que no fueron compensados 
por el aumento de los créditos concedidos al 
sector servicios. La financiación crediticia otorga-
da a las familias continuó creciendo a un ritmo 
elevado, como consecuencia del intenso aumen-
to de los créditos para la adquisición de vivienda, 
que representan el 70 % de los créditos concedi-
dos a las familias, y cuyo saldo se expandió a ta-
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sas cercanas al 20 % anual. Por su parte, la con-
cesión de créditos para financiar la adquisición 
de bienes de consumo duraderos registró una 
moderada aceleración en 1994. 
El intenso saneamiento financiero llevado a 
cabo por las empresas y las familias en los últi-
mos dos años favorece la aceleración del ritmo 
de crecimiento de la actividad económica: por 
un lado, las posiciones financieras activas del 
sector privado permiten financiar un aumento 
del gasto sin necesidad de acudir al endeuda-
miento; por otro, la existencia de una mayor 
riqueza financiera reduce el riesgo de morosi-
dad y aumenta el valor de los colaterales dispo-
nibles para la demanda de financiación crediti-
cia, lo que abarata el coste de acudir a dicho 
endeudamiento. Las familias y las empresas 
presentan unos niveles de riqueza finandera 
superiores a los registrados al comienzo de la 
anterior fase expansiva, y se enfrentan, además, 
con unos tipos de interés del crédito sustancial-
mente inferiores a los experimentados en la 
última década. En consecuencia, se registran 
unas condiciones financieras favorables para 
asistir a una continuación del despegue del 
gasto privado en los próximos trimestres. 
Sin embargo, existen otros factores que han 
tendido a debilitar el eventual impulso que este 
saneamiento financiero podría suponer para la 
recuperación de la economía. Dichos factores 
están íigados a la incertidumbre que planea so-
bre algunas variables económicas y que tiene 
repercusiones sobre las condiciones financie-
ras. En primer lugar, el mantenimiento de una 
elevada incertidumbre sobre el nivel futuro de 
los tipos de interés a largo provoca un 
desplazamiento de las decisiones financieras, 
tanto de inversión como de endeudamiento, ha-
cia el corto plazo, lo que perjudica el estableci-
miento de planes de inversión a medio plazo. 
Asimismo, la debilidad reciente del tipo de cam-
bio puede pesar en contra de las decisiones de 
inversión, especialmente las instrumentadas 
por parte de inversores no residentes. En se-
gundo lugar, parece que los tipos en los merca-
dos crediticios comienzan a reflejar una tenden-
cia alcista, con el consiguiente aumento de los 
costes financieros para las empresas y familias. 
En tercer lugar, el mantenimiento de una eleva-
da cifra de paro, la mayor importancia del de-
sempleo de larga duración y, en general, las 
dudas sobre la sostenibilidad del crecimiento 
del empleo introducen un elemento de precau-
ción en el comportamiento financiero de las fa-
milias. Por último, las incertidumbres sobre el 
futuro del sistema de prestaciones sociales 
tienden a incentivar la constitución de unas re-
servas de ahorro preventivo, superiores a las 
existentes con anterioridad. En consecuencia, 
parecen existir razones de índole estructural 
CUADRO IV: 15 
Empresas no financieras y familias 
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que apuntarían a la consolidación de una ma-
yor propensión a ahorrar de las familias. Este 
aumento del ahorro podría representar una 
aportación positiva para la consecución de un 
crecimiento sostenido no inflacionista. 
IV.4.2. Ahorro y necesidad de financiación 
de la economía: la balanza de pagos 
En 1994 se produjo un ligero aumento de 
las necesidades de financiación de la economía 
española, que reflejaba un incremento modera-
do del déficit por cuenta corriente. El escaso 
avance en la contención de las necesidades 
netas de las Administraciones Públicas y la mo-
deración del proceso de ajuste de la posición fi-
nanciera de los agentes privados, que se mani-
festó en una cierta disminución del ahorro neto 
del sector, explican, desde el punto de vista de 
los flujos sectoriales, este resultado. 
La evolución de la balanza por cuenta 
corriente a lo largo de 1994 refleja, en gran me-
dida, el agotamiento del proceso de corrección 
del déficit de la balanza comercial, frenado por 
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un marco de recuperaclon económica. La 
balanza de capitales, por su parte, recoge tam-
bién el cambio en la posición cíclica de la eco-
nomía, así como dos de las características más 
destacables de los mercados financieros: la 
estabilidad de los mercados de divisas a lo lar-
go de casi todo el año y la crisis de los merca-
dos de deuda. Todo esto se ha traducido en un 
aumento de la inversión directa y en una reduc-
ción de la cuantía de los flujos de entradas y de 
salidas de capitales, que ha traído consigo una 
disminución del componente especulativo en las 
transacciones financieras con el exterior. 
En 1994, el déficit de la balanza de pagos 
por cuenta corriente (4) ascendió a 515 mm, lo 
(4) En este apartado se analizan las cifras de la Balan-
za de Pagos elaborada por el Banco de España según la 
metodología del Fondo Monetario Internacional. Debe te-
nerse en cuenta que estos datos presentan algunas dife-
rencias metodológicas con los de la cuenta del resto del 
mundo, integrada en las cuentas financieras que se anali-
zan en el resto del capítulo, si bien, estas discrepancias 
son de índole menor. En la publicación Balanza de Pagos 
de España, 1994 se ofrece un análisis detallado de la evo-
lución de las operaciones de bienes, servicios y financieras 
con el resto del mundo en el último año. 
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CUADRO IV.16 
Balanza de Pagos: resumen 
Ingresos 




Otros s'ervicios 1438 
Rentas de inversión 1505 
. 'TransferenCias ·1560 
Administr~9íones Públicas 11<44 




Cuenta de capital 10561 
Inversiones de España: en el exterior 
IhVersiones . del exteriQr en España: 8043 
. préstamos y depós¡tosde España ¡;ln el exteriOr 
. Préstamos y depósitos del exterior en España 2517 
"Reservas' . 
Partidas·.no clasificadas,. errores Y Qmision¡;ls •• 
: .Fuente: .SancO de España. 
que supUSO un aumento de 206 mm, en rela-
ción con el año anterior; en términos del PIB, el 
saldo corriente se situó en el -0,8 %, frente al 
-0,5 % registrado en 1993. Aunque este dete-
rioro tuvo su origen en el incremento notable 
del déficit de la balanza de rentas, también hay 
que señalar el ya citado agotamiento de la co-
rrección del déficit de la balanza de mercancías. 
El saldo por turismo, por el contrario, intensificó 
la tendencia favorable que venía mostrando 
desde 1992, mientras que el de otros servicios 
y el de transferencias permanecieron práctica-
mente estabilizados (cuadro IV.16). 
A lo largo de 1994, la mejora que había ini-
ciado el déficit comercial a finales de 1992 
mostró un punto de inflexión. Durante la pri-
mera mitad del año, el extraordinario dinamis-
mo de las exportaciones de bienes propició 
una reducción del déficit comercial. Sin em-
bargo, la intensa respuesta de las importacio-
nes en la fase expansiva del ciclo, con un per-
fil de recuperación muy acentuado a lo largo 
del año, junto con la aparición de un nuevo 
deterioro de la relación real de intercambio, 
fruto de la tendencia alcista que presentaron 
los precios de importación en pesetas, se tra-
dujeron en una ligera ampliación del déficit co-
mercial en la segunda parte del año. En el 
promedio de 1994, la tasa de crecimiento no-
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8043 .-1317 . "':1317 
9402 -9402 -1578 1578 
2517 1075 1075 
-':514 574 - -7 7 
216 . ":'21:6 88 ":'.88 
del 26,1 %, mientras que la de las importacio-
nes se situó en el 21,4 %, situando el déficit 
comercial, en el conjunto del año, en 1.935 mm, 
38 mm más que en 1993. 
El superávit de la balanza de servicios expe-
rimentó una mejoría notable en 1994, resulta-
do, fundamentalmente, de la favorable evolu-
ción del saldo de turismo, que aumentó en 
415 mm, y, en menor medida, del comporta-
miento del déficit de otros servicios, que, tras un 
largo período de aumento continuado, experi-
mentó una ligera corrección. 
En el promedio de 1994, los ingresos por tu-
rismo crecieron un 14,5 %, mientras que los pa-
gos mostraron un descenso del 8,5 %. El aba-
ratamiento de los precios relativos, derivado de 
la depreciación de la peseta, y el clima de recu-
peración económica de los países europeos es-
timularon el buen comportamiento de los ingre-
sos por turismo en los dos últimos años. No 
obstante, frente al notable dinamismo de estos 
en la primera mitad de 1994, posteriormente se 
observó una ligera desaceleración, a medida 
que se debilitaba la fortaleza del impulso derivado 
de la evolución cambiaria. Por su parte, el retroce-
so de los pagos estuvo inducido por el compor-
tamiento de la renta disponible de los consumi-
dores y por el encarecimiento relativo de los 
servicios turísticos exteriores. 
En cuanto al resto de los servicios, cabe 
destacar la evolución expansiva de las opera-
ciones relacionadas con el transporte de mer-
cancías y viajeros, que alcanzaron tasas de 
variación elevadas, tanto en ingresos como en 
pagos, en coherencia con el comportamiento 
de los flujos de comercio de bienes y del turismo. 
El déficit por rentas de inversión (5) experi-
mentó un importante deterioro en 1994, situán-
dose en 1.060 mm (612 mm más que en 1993), 
resultado, tanto del retroceso de los ingresos 
como del avance notable de los pagos. En rela-
ción con los primeros, la caída registrada se ex-
plica, principalmente, por la disminución de los 
resultados totales de la colocación de reservas 
en el exterior. Por su parte, el fuerte aumento 
de los pagos por rentas correspondió, en su 
práctica totalidad, al sector de Administraciones 
Públicas, cuyo déficit experimentó un deterioro 
significativo. No obstante, hay que señalar que 
dicho deterioro se concentró en el primer tri-
mestre del año, observándose posteriormente 
una mejora progresiva, en línea con la disminu-
ción de las tenencias de deuda de los no resi-
dentes. Por lo que respecta al sector privado, 
en un contexto de mejora de la rentabilidad de 
la economía española, los pagos por dividen-
dos experimentaron un aumento sustancial a lo 
largo del año. 
Finalmente, el saldo de la balanza de trans-
ferencias permaneció prácticamente estabilizado 
en relación con el año anterior. En el apartado 
de transferencias privadas se aprecia una ligera 
mejoría, fruto del aumento de los ingresos de 
remesas de emigrantes, que el año anterior habían 
mostrado un retroceso. Por el contrario, el su-
perávit de transferencias públicas -que recoge la 
evolución de los flujos financieros entre 
España y la UE- experimentó cierto deterioro 
en comparación con 1993, debido a desfases 
administrativos en la ejecución del presupuesto 
comunitario, que indujeron un trasvase de in-
gresos a los primeros meses de 1995. 
En 1994, el flujo neto de recursos exteriores 
recibido por la economía española experimentó 
un aumento considerable, en relación con el 
año anterior. En un marco de apreciable reduc-
ción de las necesidades de financiación exte-
rior, ello se tradujo en una variación práctica-
mente nula de las reservas centrales (-7 mm), 
(5) Las cifras de rentas de inversión pública de la Ba-
lanza de Pagos española se han contabilizado, de acuerdo 
con lo establecido en el V Manual del FMI, aplicando el 
principio contable de devengo, lo que ha corregido las dis-
torsiones que introducían las operaciones de «lavado de 
cupón», que alcanzaron una gran relevancia en el conjunto 
de 1994. En el informe Balanza de Pagos de España, 1994 
se ofrece una explicación detallada de estas peculiaridades 
metodológicas. 
GRÁFICO IV.22 
Entradas y salidas de capital: composición 
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Fuente: Banco de España. 
frente a la caída de 574 mm registrada en 1993 
(cuadro IV.17). A pesar de las intensas pertur-
baciones registradas en los mercados de deuda 
a medio y largo plazo, que generaron un eleva-
do volumen de desinversiones extranjeras en 
valores públicos, la estabilidad del tipo de cam-
bio de la peseta durante casi todo el año y la 
recuperación progresiva de la actividad econó-
mica propiciaron unas entradas netas de capi-
tales relativamente cuantiosas, tanto por el au-
mento de las inversiones extranjeras en valores 
privados y en pasivos bancarios en pesetas co-
mo por la disminución de los activos exteriores 
del sistema crediticio. 
Esta mejora de la balanza de capitales es-
pañola estuvo acompañada de un cambio favo-
rable en su configuración (gráfico IV.22). Así, 
durante 1994 se registró una reducción sustan-
cial del volumen de transacciones y de la varia-
bilidad de las mismas, características ambas 
asociadas al patrón de inestabilidad cambiaria 
que prevaleció durante buena parte del año 
1993. Mientras que en dicho año la variación 
de activos y de pasivos exteriores supuso un 
17 % del PIB en ambos casos, en 1994 los flu-
jos de entradas y de salidas de capitales repre-
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CUADRO IV.17 
Balanza de Pagos: cuenta de capital 
mm 
1993 1994 
_._~---- -~-----~ ,_ .. ~ .. _-- -~-------~~----
BALANZA CUENTA DE CAPITAL 309 515 
VARIACiÓN DE PASIVOS FRENTE AL EXTERIOR: 
Inversiones 




Otros sectores residentes 
Otro capital 
Administraciones Públicas 
Préstamos a largo plazo 
Préstamos a corto plazo 
Otros sectores residentes 
Préstamos a largo plazo 
Préstamos a corto plazo 
Sistema crediticio 
Préstamos y depósitos a largo plazo 
Préstamos a corto plazo 
Cesiones temporales 
Depósitos a corto plazo 






Otros sectores residentes 
Préstamos y depósitos a largo plazo 
Préstamos y depósitos a corto plazo 
Sistema crediticio 
Préstamos y depósitos a largo plazo 
Préstamos a corto plazo 
Adquisiciones temporales 
Depósitos a corto plazo 
Reservas 
No clasificadas y errores y omisiones 
Fuente: Banco de España. 
sentaron un 0,4 % Y un 1,3 % del PIB, respecti-
vamente. En relación con la composición de los 
movimientos de capital con el exterior, se pro-
dujo una drástica disminución de su componen-
te especulativo. Mientras que en 1993 la toma 
de pasivos exteriores se instrumentó, funda-
mentalmente, en inversiones en deuda pública 
desencadenadas por las expectativas de ga-
nancias de capital y financiadas, en gran parte, 
en el mercado interno, durante 1994 se deshi-
cieron gran parte de dichas posiciones, y se 
produjo una recuperación de la inversión priva-
da de carácter directo. De hecho, las entradas 
de capital de mayor importancia se materializa-



































medida, en préstamos y depósitos. Simultánea-
mente, desde el punto de vista de los activos 
exteriores, se produjo una disminución signifi-
cativa de las operaciones de préstamos y de 
depósitos a corto plazo en el exterior, que habían 
estado vinculadas a las modificaciones en las 
condiciones de rentabilidad y, especialmente, a 
la aparición de incertidumbres sobre el tipo de 
cambio de la peseta. 
En el transcurso de 1994, en un contexto de 
mejora de la posición cíclica de los principales 
países industrializados y de recuperación de la 
actividad económica nacional, se produjo un 
aumento de la afluencia de capitales hacia la 
economía española a través de las inversiones 
extranjeras que excluyen valores negociables 
(1.310 mm). Estas, asimilables, grosso modo, a 
inversiones directas, se materializaron, en su 
práctica totalidad, en adquisición de acciones 
no cotizadas y en ampliaciones de capital. 
A los efectos positivos de esta situación se 
contrapuso la fuerte inestabilidad que caracteri-
zó a los mercados de deuda a medio y largo 
plazo internacionales a partir de febrero. El au-
mento continuado de las rentabilidades nego-
ciadas en los mercados de deuda que se inició 
en dicho mes fue, en parte, la causa, y, en par-
te, el resultado, de las elevadas ventas de valo-
res públicos a medio y largo plazo de no resi-
dentes, cuyo importe ascendió a 3.099 mm. En 
efecto: la conclusión del episodio de expectati-
vas bajistas sobre los tipos de interés invirtió el 
proceso de acumulación de deuda pública en 
las carteras de no residentes que se había re-
gistrado en 1993 (6.214 mm). A su vez, la mag-
nitud de las ventas de valores públicos por no 
residentes explica, en cierta medida, la intensi-
dad de la caída de los precios de la deuda. 
El comportamiento seguido por los no resi-
dentes en el mercado de deuda condicionó la 
evolución de las rúbricas de la balanza de capi-
tal correspondientes al sistema crediticio. En un 
contexto de notable estabilidad del tipo de cam-
bio de la peseta durante la mayor parte del año, 
los no residentes sustituyeron una buena parte 
de sus posiciones de deuda a vencimiento por 
posiciones temporales, mediante operaciones 
simultáneas de adquisición de valores públicos 
al sistema crediticio, con el fin de eliminar el 
riesgo de tipos de interés de sus tenencias de 
deuda (gráfico IV.23). Ello supuso que, de for-
ma paralela a la caída de los pasivos de las Ad-
ministraciones Públicas frente al resto del mun-
do, se registrara un aumento de las entradas 
de capital a corto plazo a través del sistema 
crediticio. Asimismo, los no residentes, para cu-
brir el riesgo de cambio de sus posiciones en 
pesetas, realizaron operaciones swap de venta 
de pesetas contra moneda extranjera con las 
entidades de crédito residentes, lo que llevó a 
estas últimas a tomar importantes posiciones 
deudoras (cortas) en divisas, frente a las eleva-
das posiciones acreedoras (largas) en moneda 
extranjera mantenidas durante 1993. 
Adicionalmente, y dado que un porcentaje 
elevado de la cartera de valores públicos de no 
residentes estaba financiado en el mercado in-
terno, bien mediante la toma de préstamos en 
pesetas, o bien a través de operaciones simul-
táneas de cesión temporal de los títulos al sis-
tema crediticio, la cancelación de estas opera-
ciones de financiación, con ocasión de la venta 
de los valores, se tradujo en una disminución de 
GHÁFICOW.23 
Inve~sionesej(ttal1jeras7n.valorespúblicos 





Fuente: BancQ de España. 
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2.000 
los activos exteriores del sistema crediticio, lo 
que determinó que una buena parte de las des-
inversiones extranjeras en valores públicos no 
se reflejara en un aumento de las salidas netas 
de capitales (gráfico IV.23). 
Como resultado de todo ello, en el conjunto 
del año las entidades residentes canalizaron 
unas entradas netas de capitales de 3.478 mm, 
frente al importe de 6.622 mm de salidas netas 
registrado en 1993. 
Durante 1994, gran parte de los flujos de sa-
lidas de capitales respondió a la adquisición de 
activos exteriores por parte del sector privado 
no financiero residente, cuyo importe ascendió 
a 1.545 mm, frente a los 2.241 mm registrados 
en 1993. El menor ritmo de aumento de estas 
operaciones reflejó la disminución, tanto de las 
inversiones españolas en el exterior (739 mm, 
frente a 1 .207 mm en 1993) como de las opera-
ciones de préstamos y de depósitos (806 mm, 
frente a 1.007 mm en 1993). En el primer caso, 
la desaceleración se centró en las inversiones 
de cartera, ante la evolución desfavorable de 
los precios de la renta fija y variable en los mer-
cados internacionales. Por su parte, la menor 
expansión de los depósitos a corto plazo en 
bancos no residentes vino determinada por la 
normalización de los mercados cambiarios, que 
se tradujo en una evolución muy similar del tipo 
de interés interno y externo de la peseta. 
El comportamiento de los flujos de capital 
entre España y el exterior en el último año se-
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ñala una mejora de la balanza de capitales, en 
relación con el bienio 1992-1993, que se pone 
de manifiesto, no solo en la evolución de las re-
servas exteriores, sino también en el cambio de 
composición de las entradas de capitales ante-
riormente descrito. Esta nueva situación, que 
define un patrón de financiación exterior más 
estable, en un contexto de afianzamiento de la 
fase cíclica ascendente de los principales paí-
ses industrializados y de la situación económi-
ca nacional, reduce las incertidumbres que, en 
torno a la financiabilidad de los déficit por cuen-
ta corriente, se manifestaron en períodos ante-
riores. No obstante, la persistencia de cierta 
inestabilidad en los mercados de bonos interna-
cionales y la reaparición de tensiones cambia-
rias en los primeros meses de 1995 suscitan 
ciertos factores de riesgo para la estabilidad a 
medio plazo de los movimientos de capital con 
el exterior. 
En los primeros meses de 1995 han prose-
guido las grandes tendencias constatadas en el 
último año. La mayor generación de recursos 
por parte de las empresas y el mantenimiento 
de una tasa moderada en el consumo de las fa-
milias tienden a favorecer el incremento del 
ahorro financiero neto privado, a pesar de la 
progresiva recuperación de la inversión em-
prendida por dicho sector. Siguen siendo las 
necesidades de financiación de las Administra-
ciones Públicas las que frenan la reducción de 
las necesidades de financiación global de la 
economía. Aunque los datos conocidos sobre 
la evolución de la Balanza de Pagos muestran 
superávit de cuenta corriente en los primeros 
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meses del año, las previsiones, para el conjun-
to del año, no permiten esperar una reducción 
significativa en el volumen de recursos que se-
rá necesario recabar del exterior. 
La recuperación de la inversión y del consu-
mo podría conducir, incluso, a un deterioro del 
excedente financiero de las familias y las em-
presas, que en los últimos años han llevado a 
cabo un intenso saneamiento de su posición 
financiera. Esta evolución ha de ser, necesa-
riamente, compensada por una disminución 
del desahorro público, que debe de ir más allá del 
directamente inducido por la mejora de la situa-
ción cíclica. La contribución, en este sentido, de 
la política fiscal, junto con una política moneta-
ria vigilante y orientada inequívocamente a la 
estabilidad de precios, deberían poner, a lo lar-
go de 1995, las condiciones para, por una par-
te, contener la disminución del ahorro financie-
ro neto de los agentes privados, y, por otra, 
sustentar expectativas favorables de los agen-
tes acerca de la sostenibilidad del crecimiento 
económico y la reducción de la tasa de infla-
ción, de acuerdo con los objetivos anunciados 
por el Banco de España. La generación de es-
tas expectativas limitaría los efectos negativos 
de las perturbaciones financieras o cambiarias 
-en buena parte inducidas por las dudas de 
los mercados acerca de la capacidad de las au-
toridades para corregir el deterioro de las finan-
zas públicas-, que en el pasado reciente han 
afectado con particular rigor a la economía es-
pañola, y contribuiría a desarrollar unos patro-
nes de crecimiento monetario y de financiación 
más estables. 
BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS 
DEL BANCO DE ESPAÑA 

1. BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS 
DEL BANCO DE ESPAÑA 
El balance y la cuenta de resultados son 
provisionales, al estar pendientes de aprobación 
por el Gobierno, en los términos previstos en el 
1.1. Balance 
artículo 4.2 de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de 
Autonomía del Banco de España. 
Sobre la base de este balance, se desarro-
llan los epígrafes más importantes o que han 
tenido una variación más acusada en 1994. 




Otras cuentas del sector público 
Crédito a entidades financieras. 
Cartera de valores 
Inmovilizado 
Efectos y demás derechos a cobrar 
Diversas cuentas 
Cuentas de periodlficación 
TOTAL ACTIVO 
Pasivo 
Capital de nC\cionalización 
Fondos de reserva 
Billetes en circulación 
Derechos especiales de giro asignados 
Pasivos exteriores 
Estado 
Organismos autónomos de la Administración del Estado 
Otras cuentas del sector público 
Cuentas acreedoras deenUdades financieras 
De ellas: 
Entidades de crédito y ahorro 
Cesión temporal de activos 
Certificados del Banco de E;spaña 
Cuentas acreedoras de otros agentes 
Efectos y oiras obligaciones a pagar 
Diversas cuentas 
Resultados pendientes de Ingreso al Tesoro o" 






























































1.1.1. Activos exteriores 
Este epígrafe del balance del Banco de Es-
paña representa el contravalor en pesetas de la 
posición de reservas exteriores, cuyos compo-
nentes básicos son el oro (337 mm), las divisas 
convertibles (4,3 billones), los ecus en el Instituto 
Monetario Europeo (1 billón) y el Fondo Moneta-
rio Internacional, posición neta (146 mm). 
1.1.2. Estado 
El conjunto de los saldos del «Estado», del 
activo y del pasivo, que representa un valor neto 
a favor del Banco de 35 mm, se compone de los 
correspondientes a las siguientes cuentas: 
Estado. ,Cuentas 
Cuentáé!5pecial; ley 3/1983 
Cuenta especí<\l, arto 61 (ley 37/88) 
Cuenta e!5pecial, ley 4/1990 
Crédi!ps por suscripción de participaQiOnes, 
contribuciones ycuót¡;¡S .en organismos 
internacionales 
Subrogación cfédttos Ta!:¡acalera,. S:A; Ley 31/91 










1.1.3. Otras cuentas del sector público 
Créditos concedidos a organismos y empre-
sas nacionales, en virtud de lo dispuesto en el 
artículo 21 del Decreto Ley 18/1962, de 7 de junio, 
modificado por ROL 35/1977, de 13 de junio. 
Organismos PlIblicos. Cuentas 
Metro de Madrid 
TesoreriaGener¡;¡1 de la Seguridad Social 
Saldó 





La cartera de valores del Banco de España, 
hasta el 30 de diciembre de 1988, estaba inte-
grada por la cartera de renta, cartera de circula-
ción fiduciaria y la cartera de mercado abierto. 
En aplicación del artículo 128 de la Ley 37/1988, 
de 28 de diciembre, de Presupuestos Generales 
del Estado para 1989, estas tres carteras se re-
fundieron en una sola, denominada «Cartera de 
valores arto 28, Decreto Ley 18/62", cuya com-
posición es la que a continuación se detalla: 
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, Cartera de valores. Clase dé valores 




O~udadel Estado. Anotaciones 518.113 
Pagarésflel Tesoro 
Letras del Tesoro 
Bonos y obligaci0les 518.11$ 
OeÚdl! del Estado. Titulos físiéos 3.645 
Deudáp~r8.etua 3.092 
Amortizable 553 
BonoS: y oblígací6~~s 
Otros'valores 5.349 
" 
Deuda d~ Administraciones Territoriales 42 
Cédulas paT<iinversiones y EOC 1.498 
'Obligaciones INI 2.320 
Otros, 1.489 
Valpres pi'illadosde renta ma 116 
Electricidad ~" 116 
, :Telefonía 
VaIÓtes:,pr:ivados de rer!'tl! variable 569 
Telefonía 
Bancarios 589 
Co~t(Íbuclones al Instit~~ II/Ionetario 
Europe(), 200 
SaldO' de cartera devalares 528.012 
1.2. Cuenta de resultados 
Cuent.8 de resultados 
INGRESOSBRl]TOS 
fl.eildimiento dé operaciones 
interiores 
Interes{,:;¡ 
Carteril- de válor¡¡ls 
Otros 
:Rendimiento de operaciones, 
exteriores 












Gastos deatlmihistración • 
Personal 
Haberes y emolumentos 
Seguridad Social . 
Obrás sOciales",' 
Emisión y conducdóh>delliUetes 
Ga$tosgenerales" ' 
Gastos final\c¡~ros 
Por operaciones i ntér/.olj')S 
Ceíiifíc~FOS .delBanéo déE:;sPfJ:ña 
Intereses¡JuentEls del Tesoro 
pOr operacion~~¿ext~riores 
Dota~¡l)nes a fondos es"r;>c;I~les 



























































2. EMISiÓN Y CIRCULACiÓN DE BILLETES Y MONEDAS 
(a) Billetes en período de canje. 
Estructura de la circulación de moneda 
Variación anual 
Circulación Participación por clases (%) 
---~- ._-~-_._. 
-_._~ 
En millones de piezas En miles de millones 
En el número En el valor 
de pesetas de piezas en pesetas 
31.12,94 31.12,93 31.12.94 31.12.93 31,12,93 31.12.94 3U2.93 
CLASES: 
2,000 7,3 14,6 0,1- 4,4 
500 178,8 171,6 89,4 85,8 1,1 1,1 26,8 28,0 
200 110,1 108,9 22;0 21,8 0,7 0,7 6 ,6 7,1 
100 1.092,5 1.048,1 109,2 104,8 7,0 6,9 32,8 34,2 
50 207,2 201,3 10,4 10,1 1,3 1,3 3,1 3,3 
25 1.677,9 1.588,9 41,9 39,7 10,7 10,5 12,6 13,0 
10 320,4 307,6 3,2 3,1- 2,0 2,0 1,0 1,0 
5 4.854,1 4.682,4 24,3 2M 30,9 31,0 7,3 7,6 
2 47,1 47,2 0,1 0,1 0,3 0,3 
7,214,5 7.009,2 7,2 7,0 45,9 46,2 2,1 2,3 
Conmemorativa¡:¡ 2,8 2,7 11.1- 10,6 3,3 3,5 





Al igual que en informes anteriores, se ofre-
ce a continuación un resumen de las principa-
les normas relativas al sistema financiero espa-
ñol y, en particular, a las competencias del 
Banco de España aparecidas durante 1994 y 
los tres primeros meses de 1995. 
Las nuevas disposiciones aparecen ordena-
das con un doble criterio. En primer lugar, se 
recoge un extracto de las normas legales más 
significativas, siguiendo un orden cronológico 
con agrupación mensual. Cuando varias dispo-
siciones constituyen el desarrollo normativo de 
un mismo tema, se agrupan en el apartado 
correspondiente a la fecha de la disposición de 
mayor rango. 
Siguiendo el mismo criterio que en el caso 
anterior, para facilitar la plena comprensión de 
la regulación de algún asunto, cuando esta se 
haya realizado a través de dos o más normas 
del mismo rango publicadas en diferentes mo-
mentos a lo largo del año, se lleva a cabo una 
agrupación de todas ellas en el apartado 
correspondiente a la norma más antigua. 
La mayor parte de estas disposiciones ha si-
do comentada ampliamente en los artículos tri-
mestrales sobre regulación financiera que se 
publican en el Boletín económico del Banco de 
España. Por ello, en segundo lugar, se ofrece 
un catálogo sistemático de materias cuya nor-
mativa ha sido objeto de modificaciones desde 
enero de 1994, especificando el mes en que se 





1. PRINCIPALES NORMAS RELATIVAS AL SISTEMA FINANCIERO ADOPTADAS 
DESDE ENERO DE 1994 A MARZO DE 1995 
1994 
ENERO DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISiÓN PARA 1994 Y ENERO DE 1995.- Se 
han establecido en la Ley de Presupuestos Generales del Estado para 1994 las condiciones 
de emisión de deuda del Estado para 1994 y para el mes de enero de 1995, con la limita-
ción de 4 billones de pesetas. Cabe resaltar que se adaptan a los preceptos del Tratado de 
la Unión Europea, que prohíben a las Administraciones Públicas apelar a la financiación 
del Banco de España. Respecto a los procedimientos de emisión, siguiendo las previsiones del 
Tratado, desaparece la entrega de deuda al Banco de España, sin subasta previa, para su 
mantenimiento en cartera o ulterior cesión. En cuanto a la celebración de las subastas, se 
modifica el régimen de las ofertas competitivas, en el sentido de que la DGTPF podrá limitar 
el número y el importe máximo de las mismas, así como fijar un precio mínimo para tenerlas 
por válidamente presentadas. Por otro lado, respecto a las emisiones de bonos y obligacio-
nes del Estado, se ha publicado el calendario de subastas para el año 1994 y enero del 
1995. Como novedades, cabe reseñar la supresión del período de suscripción pública des-
pués de la subasta, debido a la posibilidad de formular ofertas no competitivas, cuyo valor 
nominal mínimo será de 10.000 PTA Y múltiplos de esa cantidad, siendo 25 millones de pe-
setas el importe máximo en cada subasta. Finalmente, se ha adelantado la fecha de pago 
para los no titulares de cuentas en la Central de Anotaciones al día hábil anterior a la pues-
ta en circulación de los valores, para evitar las incidencias contables originadas por las po-
sibles anulaciones de peticiones aceptadas en las subastas. 
(RO 3/1994, de 14 de enero; Orden de 24 de enero de 1994 y Resolución de 26 de enero de 
1994, de la DGTPF) 
CONVENIOS DE COLABORACiÓN RELATIVOS A FONDOS DE INVERSiÓN EN DEUDA 
DEL ESTADO.- Se han modificado algunos aspectos de los convenios de colaboración de 
la DGTPF con las sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva para la crea-
ción de fondos de inversión colectiva dedicados a la colocación de la deuda pública (FOND-
TESORO). El aspecto más destacable es que las comisiones y gastos fijados en los conve-
nios-tipo tendrán la consideración de máximos. 
(Orden de 25 de enero de 1994) 
INSTITUCIONES DE INVERSiÓN COLECTIVA: ASPECTOS VARIOS.- Dado el importante 
grado de implantación en los mercados financieros de las instituciones de inversión colecti-
va, así como su alto nivel de sofisticación en el desarrollo de su actividad, se ha revisado su 
normativa, precisando determinados aspectos en la contabilización de la cesión de valores 
en préstamo, en la operatoria de futuros y opciones, yen la confección de la información tri-
mestral que estas entidades deben suministrar a la CNMV. En este sentido, las sociedades 
gestoras de las instituciones de inversión colectiva y las sociedades de inversión mobiliaria 
deberán adjuntar en el mismo soporte magnético, pero de forma separada, los datos que, fi-
gurando en la información reservada a la CNMV, deban también figurar en la información 
pública que remiten a sus socios y partícipes. 
(CCNMV 4/1993, de 29 de diciembre) 
FEBRERO No se publicó legislación financiera relevante. 
MARZO MODIFICACIONES EN LA NORMATIVA DE RECURSOS PROPIOS DE LAS ENTIDADES FI-
NANCIERAS.- Se ha modificado la normativa de recursos propios de las entidades finan-
cieras, a fin de que las condiciones de computabilidad de las financiaciones subordinadas 
no sean más restrictivas en la normativa española que en la comunitaria, suprimiéndose en 
este sentido las limitaciones en el pago de intereses en el caso de que la entidad financiera 
tuviera pérdidas. También se han realizado determinadas adaptaciones en la aplicación de 
esta normativa que benefician a las sucursales de entidades de crédito de terceros países, 
no comunitarios. 
(RO 538/1994, de 25 de marzo, y CBE 2/1994, de 4 de abril) 
FONDO DE GARANTíA DE DEPÓSITOS EN ESTABLECIMIENTOS BANCARIOS: MODIFI-
CACiÓN DE SU RÉGIMEN DE ACTUACIÓN.- Con el fin de hacer más viables las opera-
ciones de saneamiento de entidades, se ha modificado el régimen de actuación del Fondo 
de Garantía de Depósitos en Establecimientos Bancarios, para que este pueda concurrir a 
la ampliación de capital de un banco en crisis cuando se acuerde por su Junta General. Con 
ese mismo propósito, se ha reformado el régimen de las ofertas públicas de adquisición de 





ciones que realicen en el cumplimiento de sus funciones. No obstante, la exclusión no será 
aplicable en las posteriores transmisiones que, eventualmente, puedan realizar los adjudi-
catarios del Fondo. 
(RO 437/1994, de 11 de marzo) 
ENTIDADES CREADORAS DEL MERCADO DE DEUDA PÚBLICA EN ANOTACIONES.-
Después de haber mostrado los efectos positivos en el mercado de deuda, por la labor de-
sempeñada por los creadores de mercado en estos años, se ha abogado por dotarles de 
una flexibilidad adicional, tanto en el reconocimiento como en la pérdida de su condición. En 
este sentido, la pérdida de la condición de creador de mercado puede producirse, sin espe-
rar al cumplimiento del año natural, por los motivos ya contemplados en la Orden de 24 de 
julio de 1991 y, en especial, por aplicación de los criterios de actuación o de evaluación que 
tengan establecidos el Banco de España o la DGTPF. También pierden la exclusiva en la 
canalización de las adquisiciones que el Tesoro efectúa en el mercado secundario, ya que 
este puede convenir directamente con el Banco de España o bien utilizar otras vías alterna-
tivas para la amortización anticipada de cartera a vencimiento y la adquisición de deuda en 
el mercado secundario. 
(Orden de 29 de marzo de 1994) 
COBROS Y PAGOS ENTRE RESIDENTES Y NO RESIDENTES.- Se han ampliado los pun-
tos aduaneros a través de los cuales las entidades registradas puedan realizar remesas de 
billetes y moneda españoles, de forma que, a partir del 16 de marzo, las entidades registra-
das que tengan establecidas sucursales en zonas fronterizas de Francia y Portugal puedan 
realizar remesas de billetes y moneda metálica españoles con dichas sucursales, para aten-
der sus necesidades, utilizando la aduana del puesto fronterizo más cercano a la central y a 
la sucursal. Al mismo tiempo, se ha aprovechado la circular para unificar en un solo texto to-
da la normativa sobre cobros, pagos y transferencias entre residentes y no residentes. 
(CBE 1/1994, de 25 de febrero) 
ACTUALIZACiÓN DE LOS FOLLETOS EXPLICATIVOS DE LAS INSTITUCIONES DE INVER-
SiÓN COLECTIVA.- Una de las obligaciones de información de las instituciones de inver-
sión colectiva era la elaboración de un folleto explicativo que contuviera sus estatutos o su 
reglamento de gestión, que debían actualizarse cada año, una vez que se dispusiera del in-
forme de auditoría de cuentas del ejercicio anterior. La actualización de folletos afectó espe-
cialmente a los fondos de inversión, ya que tenían esta obligación, si se producía cualquiera 
de los supuestos contemplados en el reglamento de las instituciones de inversión colectiva 
que dieran derecho al reembolso gratuito de las participaciones. Para ambos casos, se han 
fijado el plazo y las condiciones de presentación en la CNMV de dichos folletos actualizados. 
(CCNMV 1/1994, de 16 de marzo) 
RÉGIMEN JURíDICO DE LAS SOCIEDADES DE GARANTíA RECíPROCA.- Ha visto la luz 
una nueva regulación de las Sociedades de Garantía Recíproca (en adelante, SGR) y de 
las Sociedades de Reafianzamiento (en adelante, SR), adaptando su funcionamiento con las 
actualmente en vigor en los países de la Unión Europea y adecuando su texto legal a la nue-
va legislación española sobre sociedades anónimas. Entre las novedades que se recogen fi-
gura la calificación de las SGR y de las SR como entidades financieras, a las que continúa 
resultándoles de aplicación lo dispuesto en la Ley sobre Disciplina e Inspección de las Enti-
dades de Crédito. Por otro lado, se amplía el objeto social de las SGR, ya que, además de 
otorgar garantías personales a favor de sus socios, podrán prestarles servicios de asistencia 
y asesoramiento financiero. Respecto a su constitución, la nueva normativa exige, en cual-
quier caso, autorización administrativa del Ministerio de Economía y Hacienda. También cabe 
reseñar la desaparición del fondo de garantía -orientado a reforzar la solvencia de las so-
ciedades-, que es sustituido por un fondo de provisiones técnicas, con una finalidad similar. 
(Ley 1/1994, de 11 de marzo) 
SUBROGACiÓN Y MODIFICACiÓN DE PRÉSTAMOS HIPOTECARIOS.- Con el fin de que 
todos los prestatarios puedan beneficiarse del descenso de los tipos de interés experimen-
tado en los últimos meses, se ha publicado una nueva normativa sobre la subrogación y 
modificación de los préstamos hipotecarios, que reduce significativamente el coste de estas 
operaciones. Cabe reseñar que la escritura que documente la operación de subrogación es-
tará exenta en la modalidad gradual de Actos Jurídicos Documentados sobre documentos 
notariales; y en el cálculo de los honorarios notariales y registrales se tomará como base la 
cifra del capital pendiente de amortizar en el momento de la subrogación. En los préstamos 
a interés variable, se limita la cuantía de la comisión por amortización anticipada, de forma 
1994 
que esta no puede ser superior al 1 %, independientemente de lo pactado en el contrato 
de préstamo. Por otro lado, se bonifica con los mismos costes en el caso de modificación del 
préstamo hipotecario pactado de común acuerdo entre la entidad acreedora y el deudor, 
siempre que se establezca una mejora de las condiciones del tipo de interés inicialmente 
pactado o vigente. 
(Ley 2/1994, de 30 de marzo) 
ADAPTACiÓN DE LA LEGISLACiÓN ESPAÑOLA EN MATERIA DE ENTIDADES DE CRÉDI-
TO A LA SEGUNDA DIRECTIVA DE COORDINACiÓN BANCARIA.- Con el fin de contri-
buir al proceso de construcción de un Mercado Único Europeo, en el campo de las entida-
des de crédito, la legislación española ha traspuesto los preceptos de la Segunda Directiva 
Bancaria, materializada en dos principios básicos: el reconocimiento mutuo de las autoriza-
ciones -lo que se conoce como licencia única de una entidad de crédito para operar en to-
da la Unión Europea- y la supervisión prudencial de la condiciones de solvencia por parte 
del país de origen. 
La norma declara libre la apertura en España de sucursales de entidades de crédito que ha-
yan sido autorizadas en otros Estados miembros de la Unión, al tiempo que regula los pro-
cedimientos para que las entidades de crédito españolas puedan operar, directamente, me-
diante la libre prestación de servicios o mediante la apertura de sucursales, en los restantes 
países comunitarios. Otro tema de interés hace referencia a la regulación de los estableci-
mientos financieros de crédito, siguiendo la línea de la Segunda Directiva, que son conside-
rados como entidades financieras, pero no llegan a tener la consideración de entidades de 
crédito. Como novedad, cabe reseñar que las sociedades de crédito hipotecario, las entida-
des de financiación y las sociedades de arrendamiento financiero deberán transformarse en 
establecimientos financieros o en otro tipo de entidad de crédito antes del 1 de enero de 
1997. Respecto a las participaciones significativas en entidades de crédito, la norma espa-
ñola -más restrictiva que la comunitaria- las considerara como tales cuando superen el 
5 % del capital o de los derechos de voto de una entidad de crédito, frente al 10 % que con-
sidera la Segunda Directiva, estableciendo un régimen especial de información a la autori-
dad supervisora cuando se pretenda poseer una participación significativa. En cuanto al 
principio de supervisión de las entidades de crédito por la autoridad competente del Estado 
miembro de origen, el Banco de España podrá inspeccionar a las sucursales de entidades 
de crédito españolas instaladas en otros Estados miembros de la Unión Europea, y podrá 
colaborar con las autoridades supervisoras del Estado miembro donde esté autorizada la 
sucursal para la vigilancia de los riesgos que asuman en los mercados financieros españo-
les. Finalmente, se hacen las oportunas modificaciones para adaptar la legislación española 
al contenido de la Segunda Directiva, respecto a las obligaciones del secreto profesional. 
(Véase la Directiva 89/646/CEE, en el mes de diciembre de 1989.) 
(Ley 3/1994, de 14 de abril) 
SOCIEDADES DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO.- Se han ampliado con carácter comple-
mentario las actividades que pueden realizar las sociedades de arrendamiento financiero 
sin beneficios fiscales. Son las siguientes: el mantenimiento y conservación de los bienes 
cedidos; la concesión de financiación conectada a una operación de arrendamiento finan-
ciero, actual o futura; la intermediación y gestión de operaciones de arrendamiento financie-
ro; las operaciones de arrendamiento no financiero, que podrán complementar o no con una 
opción de compra, y el asesoramiento e informes comerciales. 
(Ley 3/1994, de 14 de abril) 
MODIFICACIONES DEL RÉGIMEN SANCIONADOR DEL MERCADO DE VALORES Y DEL 
DE LAS SOCIEDADES DE TASACIÓN.- Se ha actualizado el régimen sancionador de la 
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores cuyas competencias son otorgadas a 
la CNMV. En primer lugar, se faculta a la CNMV para incoar e instruir expedientes sancio-
nadores, de acuerdo con lo establecido en la Ley de Sociedades Anónimas, a los adminis-
tradores de sociedades que hayan incurrido en infracciones en materia de negocios sobre 
las propias acciones. En segundo lugar, se tipifican nuevas infracciones relacionadas con el 
incumplimiento de los deberes de comunicación de información a la CNMV o con la difusión 
de información que, de forma maliciosa, pueda inducir a error al público u oculte circunstan-
cias relevantes que influyan sobre la imparcialidad de tales informaciones o recomendacio-
nes. Para las sociedades de tasación y para las entidades de crédito que dispongan de ser-
vicios propios de tasación, se establece un régimen sancionador, con suficiente rango legal, 
y homologable al de las entidades de crédito. 





MERCADOS SECUNDARIOS OFICIALES DE FUTUROS Y OPCIONES.- Se han introducido 
ciertas mejoras en el régimen de garantías de los miembros y clientes de los mercados 
oficiales de futuros y opciones, en caso de que estos estén sometidos a un procedimiento 
concursal o quiebra. En concreto, las sociedades rectoras de los mercados secundarios ofi-
ciales de futuros y opciones gozarán de derecho absoluto de separación respecto a los 
valores y al efectivo en que estuvieran materializadas las garantías que los miembros y 
clientes hubieran constituido o aceptado en favor de aquellas en razón de las operaciones 
realizadas en los mercados citados, en caso de que tales miembros o clientes se vieran so-
metidos a un procedimiento concursal. El sobrante que reste después de la liquidación de 
las operaciones garantizadas se incorporará a la masa patrimonial concursal del cliente o 
miembro en cuestión. En caso de quiebra de un miembro o de un cliente, la constitución 
o aceptación de valores y efectivo como garantía de las operaciones de mercado solo será 
impugnable mediante acción ejercitada por los síndicos de la quiebra, en la que se demues-
tre la existencia de fraude en la constitución o afectación de valores y efectivo como garan-
tía de las operaciones de mercado. 
(Ley 3/1994, de 14 de abril) 
SOCIEDADES Y FONDOS DE CAPITAL-RIESGO.- Se han introducido determinadas mejoras 
técnicas en la regulación de las sociedades y fondos de capital-riesgo, como son una defini-
ción más precisa de sus objetivos y de su política de inversiones, así como su tratamiento 
fiscal. En este sentido, su objetivo se ciñe, exclusivamente, a la promoción o fomento de 
empresas pequeñas o medianas, de carácter no financiero, que desarrollen actividades re-
lacionadas con la innovación tecnológica o de otra naturaleza, mediante la adquisición de 
participaciones temporales en su capital. 
(Ley 3/1994, de 14 de abril) 
FONDOS DE TITULlZACIÓN DE ACTIVOS.- Se ha facultado al Gobierno, previo informe de 
la CNMV y del Banco de España, para extender el régimen previsto en la Ley 19/1992, de 7 
de julio, a la titulización de otros préstamos y derechos de crédito, incluidos los derivados de 
operaciones de leasing y los relacionados con las actividades de las pequeñas y medianas 
empresas. Los nuevos fondos se denominarán fondos de titulización de activos, siéndoles de 
aplicación el régimen previsto en la ley de regulación del mercado hipotecario para las parti-
cipaciones hipotecarias. Finalmente, cabe reseñar que todos los rendimientos derivados 
tanto de las participaciones hipotecarios como de préstamos u otros derechos de crédito 
que constituyan ingreso en los citados fondos de titulación -hipotecaria o de activos- es-
tarán sujetos a retención fiscal a cuenta. 
(Ley 3/1994, de 14 de abril) 
FOLLETOS INFORMATIVOS DE LOS FONDOS DE TITULlZACIÓN HIPOTECARIA.- Se ha 
elaborado un modelo específico de folleto informativo para la constitución de los fondos de 
titulización hipotecaria, que deberán ser verificados y registrados por la CNMV como requi-
sito previo a la constitución del fondo. 
(CCNMV 2/1994, de 16 de marzo) 
TASAS APLICABLES POR LAS ACTIVIDADES Y SERVICIOS PRESTADOS POR LA COMI-
SiÓN NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES.- Se ha establecido el régimen de aplica-
ción de tasas por la realización de actividades y por la prestación de servicios por la CNMV, 
precisando los sujetos pasivos y las bases imponibles aplicables, y fijando las correspon-
dientes tarifas. Asimismo, se ha determinado el momento del devengo de las tasas y las es-
pecificaciones de liquidación, pago y plazo de ingreso de las mismas. 
(RD 647/1994, de 15 de abril) 
ENTIDADES DE CRÉDITO: AVANCE DE DATOS DEL BALANCE.- Dado el elevado importe 
de las operaciones de tesorería que las entidades de crédito realizan con deuda pública, 
mediante adquisiciones y cesiones temporales, y su acusada variabilidad temporal, se ha 
incorporado esta información al avance de datos del balance que las entidades presentan 
mensualmente al Banco de España, dentro de los diez primeros días del mes siguiente. 
(CBE 3/1994, de 26 de abril) 
AUTONOMíA DEL BANCO DE ESPAÑA.- Se ha promulgado la Ley de Autonomía del Banco 
de España, que traspone a nuestra legislación los preceptos del Tratado de la Unión Eu-
ropea relativos a la política monetaria y a las relaciones del banco central con el Tesoro. Ello 
exige que, entre otras cosas, el Banco de España: a) tendrá total independencia, en el ám-
bito de la política monetaria, sin estar sometido a las instrucciones del Gobierno, de forma 
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que pueda orientar dicha política al fin primordial de lograr la estabilidad de precios. No obs-
tante, salvaguardando este horizonte, podrá apoyar la política económica general del Go-
bierno; b) no podrá conceder créditos de ninguna clase al Tesoro, y c) no podrá adquirir di-
rectamente del Tesoro valores emitidos por este, sin perjuicio de que pueda efectuar opera-
ciones en el Mercado de Deuda Pública. 
Como novedad, cabe reseñar que el Banco de España podrá dictar, con total independen-
cia, las normas necesarias en el ejercicio de sus competencias en el ámbito de la política 
monetaria, que se denominarán circulares monetarias, sin perjuicio de que, para el resto de 
sus competencias, siga promulgando disposiciones sobre aquellas normas que el Gobierno 
o el Ministerio de Economía y Hacienda le habilitan expresamente al efecto, y que se deno-
minan, genéricamente, circulares. Como contrapartida a esta autonomía, en la ejecución de 
la política monetaria, la Ley impone al Banco de España ciertas obligaciones de información 
y control. Así, al menos anualmente, y siempre que se produzcan cambios significativos, el 
Banco hará públicos los objetivos generales de dicha política y los procedimientos de instru-
mentación previstos. Asimismo, dará cuenta regularmente a las Cortes Generales y al Go-
bierno de los objetivos y ejecución de la misma, debiendo informarles, en su caso, de los 
obstáculos que dificultan el mantenimiento de la estabilidad de precios. 
Finalmente, la Ley respeta el anterior orden organizativo del Banco, aunque se introducen 
ciertas modificaciones que aspiran a reforzar la autonomía de la institución: se alarga el 
mandato del gobernador y del subgobernador -que deben ser españoles con reconocida 
competencia en asuntos monetarios o bancarios-, que tiene una duración de seis años, 
sin posibilidad de renovación para el mismo cargo (antes era de cuatro prorrogables), y, 
además, se señalan con precisión las posibles causas de su cese. Si este se origina antes 
de la extinción de su mandato, su sustituto ejercerá el cargo durante el tiempo que le faltara 
al sustituido para concluirlo. 
(Ley 13/1994, de 1 de junio) 
ENTIDADES DE CRÉDITO: CONDICIONES FINANCIERAS DE LOS PRÉSTAMOS HIPOTE-
CARIOS.- Se han publicado las condiciones financieras de los préstamos hipotecarios, con 
el fin de garantizar la adecuada información y protección de quienes los conciertan. Para ello, 
tales préstamos deben tener las siguientes características: a) que la garantía hipotecaria re-
caiga sobre viviendas; b) que el prestatario sea una persona física, y c) que el importe del 
préstamo solicitado sea igualo inferior a 25 millones de pesetas, o su equivalente en divisas. 
Entre otras cosas, se obliga a las entidades de crédito a la entrega obligatoria de un folleto 
informativo gratuito a todos quienes soliciten dichos préstamos, donde figuren con claridad 
las condiciones financieras de tales préstamos. El folleto indicará los gastos preparatorios de 
la operación, tales como tasación, comprobación de la situación registral del inmueble, u 
otros que se considerarán a cargo del cliente, aun cuando el préstamo no llegue a otorgarse. 
En el caso de préstamos a tipo de interés variable, las entidades de crédito solo podrán utili-
zar como índices o tipos de referencia los que no dependan exclusivamente de la propia en-
tidad de crédito ni sean susceptibles de influencia por ella, y los datos que sirvan de base al 
índice deben ser agregados de acuerdo con un procedimiento matemático objetivo. 
(Orden de 5 de mayo de 1994) 
PLAN GENERAL DE CONTABILIDAD PÚBLlCA.- La modificación del Plan General de Conta-
bilidad español para adaptarlo a las directivas de la Unión Europea, junto con las numero-
sas modificaciones llevadas a cabo en el Plan General de Contabilidad Pública, ha exigido 
la redacción de uno nuevo, que se concibe como un plan-marco exigible, a partir del 1 de 
enero de 1995, a todos los entes pertenecientes al sector público estatal: órganos constitu-
cionales, Administración General y organismos autónomos. La necesidad de que la informa-
ción contable sea accesible a una pluralidad de agentes económicos y sociales implica que 
los estados contables deban cumplir determinados requisitos, entre los que destacan los si-
guientes: identificabilidad, oportunidad, claridad, relevancia, economicidad, imparcialidad y 
objetividad. El Plan está estructurado en las siguientes partes: a) los principios contables 
públicos; b) el cuadro de cuentas; c) las definiciones y relaciones contables de los grupos, 
subgrupos y cuentas del plan; d) las cuentas anuales, que comprenden el balance, la cuen-
ta del resultado económico-patrimonial, el estado de liquidación del presupuesto y la memo-
ria, y e) las normas de valoración. 
(Orden de 6 de mayo de 1994) 
DISOLUCiÓN DEL CONSEJO SUPERIOR BANCARIO Y DESIGNACiÓN DE LA ASOCIACiÓN 
ESPAÑOLA DE BANCA PRIVADA COMO ENTIDAD REPRESENTATIVA DEL DISUELTO 
CONSEJO.- La Ley 3/1994, de 14 de abril, dispuso la disolución del Consejo Superior Ban-






ción de su patrimonio. A tal fin, la Ley facultó al Consejo para que adoptara las decisiones 
que fueran precisas para efectuar la citada liquidación, de acuerdo con la normas que regula-
ban dicho Consejo, o bien atribuyendo su patrimonio a las entidades representativas de los 
bancos que lo componen. El Ministerio de Economía y Hacienda ha dado publicidad al acuer-
do tomado por el Consejo Superior Bancario, que, en virtud de las atribuciones conferidas por 
la Ley, designa a la Asociación Española de Banca Privada como entidad representativa de 
los bancos que componen dicho Consejo y destinataria de la totalidad de su patrimonio. 
(Orden de 13 de mayo de 1994) 
SUSCRIPCiÓN DE ACCIONES DE LA CORPORACiÓN FINANCIERA INTERNACIONAL.-
España, que es miembro de la Corporación Financiera Internacional desde 1960, ha acudi-
do a las sucesivas ampliaciones de capital realizadas por este organismo. Con la intención 
de mantener la participación relativa en el capital de dicha Corporación, se ha autorizado al 
Gobierno para que adopte las medidas necesarias para que nuestro país suscriba 16.098 
acciones adicionales, por un valor aproximado de 2.205 millones de pesetas. 
(Ley 6/1994, de 11 de mayo) 
DIRECTIVA RELATIVA A LOS SISTEMAS DE GARANTíA DE DEPÓSITOS.- Con el fin refor-
zar la estabilidad del sistema bancario y garantizar la protección de los ahorradores en el 
área de la Unión Europea (UE), el Consejo de la UE ha publicado una directiva que preten-
de establecer un nivel mínimo armonizado de garantía de depósitos, independientemente 
del país de la UE en que estén situados. Dicha cobertura debe alcanzar los 20.000 ecus 
(3.000.000 de pesetas, aproximadamente) para los depósitos agregados de un mismo clien-
te. Los Estados miembros, que en el momento de la entrada en vigor de la directiva (31 de 
mayo de 1994) no alcancen esa cifra dispondrán hasta el 31 de diciembre de 1999 para ha-
cerlo, debiendo, entretanto, mantener el importe máximo que tengan previsto en sus actua-
les sistemas de garantía, que en ningún caso podrá ser inferior a 15.000 ecus (2.250.000 
pesetas, aproximadamente). 
(Directiva 94/19/CE, de 30 de mayo) 
INFORMACiÓN PÚBLICA PERiÓDICA DE LAS ENTIDADES EMISORAS DE VALORES AD-
MITIDOS A NEGOCIACiÓN EN LAS BOLSAS DE VALORES.- La CNMV ha establecido 
determinadas modificaciones en los modelos de información pública de las entidades emi-
soras de valores admitidos a negociación en las bolsas de valores, actualmente vigentes, 
con el fin de adaptarlos a las exigencias del Plan General de Contabilidad. En primer lugar, 
se introducen modificaciones en la estructura formal de los modelos de información semes-
tral y trimestral, relativas a las bases de presentación y normas de valoración empleadas, y 
se exige comentar los criterios contables que se hayan empleado en la elaboración de las 
cuentas anuales y que no se hubieran empleado en las trimestrales o semestrales. En se-
gundo lugar, se introducen distintos desgloses en el balance de situación semestral, y se 
refleja en la cuenta de resultados el impuesto sobre sociedades y el resultado después de im-
puestos. Respecto a las sociedades de cartera, se modifica el balance individual para adap-
tarlo al previsto con carácter general para los restantes tipos de entidades, incluyendo, 
asimismo, un modelo específico de estados financieros consolidados. 
(CCNMV 3/1994, de 8 de junio) 
DIRECTIVA COMUNITARIA SOBRE LAS CONDICIONES DE PUBLICACiÓN DE LOS FO-
LLETOS INFORMATIVOS PARA LA ADMISiÓN DE VALORES A COTIZACiÓN EN LAS 
BOLSAS DE VALORES.- Con el fin de simplificar, aún más, los procedimientos transfronte-
rizos para la admisión a cotización oficial de valores emitidos en los países miembros de la 
UE, se ha publicado una directiva que pretende acelerar la integración de los mercados de 
valores en toda la UE, garantizando, a su vez, la debida protección a los inversores y el 
correcto funcionamiento de los mercados. La directiva amplía los casos en que se puede con-
ceder la exención, total o parcial, de publicar el folleto informativo a los emisores cuyos va-
lores ya han sido admitidos a cotización en una bolsa de otro Estado miembro. Asimismo, la 
directiva permite la aplicación de los mismos criterios para la admisión a cotización oficial si, 
en vez de hacerse en bolsas de valores, se realiza en mercados secundarios regulados y 
supervisados que imponen requisitos de información equivalentes. 
(Directiva 94/18/CEE, de 30 de mayo) 
ENTIDADES DE CRÉDITO: MODIFICACIONES DE LAS NORMAS DE TRANSPARENCIA Y 
PROTECCiÓN DE LA CLlENTELA.- La publicación de la Ley 2/1994, de 30 de marzo, so-
bre subrogación y modificación de préstamos hipotecarios, y de la OM de 5 de mayo de 
1994, sobre transparencia de las condiciones financieras de los préstamos hipotecarios, ha 
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aconsejado adaptar determinados aspectos de la CBE 8/1990, de 7 de septiembre, sobre 
transparencia de las operaciones y protección de la clientela. Cabe reseñar los siguientes: 
en las tarifas de comisiones, se debe ajustar la cuantía de la comisión por cancelación anti-
cipada en los préstamos hipotecarios a interés variable, objeto de subrogación o novación, 
de forma que no sea superior al 1 %. Asimismo, en el tablón de anuncios se indicará la 
existencia del folleto informativo sobre los préstamos hipotecarios a los que alude la OM de 
5 de mayo, si la entidad ofrece tales operaciones. 
Por otro lado, se definen los tipos de referencia oficiales aplicables a los préstamos hipote-
carios concertados a tipo variable, de forma que su objetividad de cálculo y su difusión ha-
gan innecesaria la comunicación individual al prestatario de las variaciones de tipos de inte-
rés, ya que, en cualquier otro caso, sigue siendo obligatoria. El Banco de España dará una 
difusión adecuada a estos índices, que, en todo caso, serán publicados mensualmente en 
el Boletín Oficial del Estado. 
(CBE 5/1994, de 22 de julio) 
SUBASTA DE PRÉSTAMOS DEL TESORO A TRES AÑOS.- Con el fin de ampliar y diversifi-
car la gama de instrumentos de financiación del Estado en el segmento del medio plazo, la 
DGTPF ha decidido convocar sendas subastas de préstamos, una a tipo de interés fijo y otra 
a tipo variable, cuyo importe, en conjunto, no puede superar los 500.000 millones de pesetas. 
Los peticionarios únicamente pueden ser entidades de crédito y compañías de seguros, las 
cuales podrán presentar hasta tres ofertas en cada una de las dos subastas, por una cuantía 
mínima de 100 millones de pesetas o por múltiplo entero de aquella. 
Los préstamos tanto a tipo fijo como variable no podrán dividirse ni cederse, total o parcial-
mente, salvo expresa autorización del Tesoro. En la subasta de préstamos a tipo variable, 
el tipo de interés se fijará para períodos semestrales, y se determinará agregando al tipo de 
referencia el diferencial resultante de la subasta. El tipo de referencia será constante para 
toda la vida del préstamo. En la subasta de préstamos a tipo fijo, el tipo de interés será el 
que resulte de la subasta, manteniéndose para toda la vida del préstamo. En cada oferta, 
se especificará la cuantía que la entidad se compromete a prestar y el tipo de interés anual 
que se solicita. 
(Resoluciones de la DGTPF de 18 de julio de 1994) 
TASAS APLICABLES POR LAS ACTIVIDADES Y SERVICIOS PRESTADOS POR LA COMI-
SiÓN NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES.- El RD 647/1994, de 15 de abril, esta-
bleció el régimen de aplicación de tasas por la realización de actividades y prestación de 
servicios por la CNMV, precisando que serán objeto de auto liquidación por el sujeto pasivo. 
De acuerdo con la habilitación hecha por el Real Decreto, el Ministerio de Economía y Ha-
cienda aprobó los correspondientes modelos de autoliquidación. Asimismo, el ingreso de 
las tasas deberá realizarse en los primeros veinte días naturales siguientes a la finalización 
del trimestre natural. Posteriormente, el Gobierno redujo los tipos de gravamen de determi-
nadas tarifas, con el fin de verificar el principio de equivalencia establecido en la Ley 
8/1989, de 13 de abril, de Tasas y Precios Públicos, y equiparó las tasas por servicios de 
supervisión e inspección de los mercados secundarios aplicables a los valores de deuda 
pública con las aplicables a la negociación de valores de renta fija. 
(OM de 14 de julio de 1994; RD 106/1995, de 27 de enero) 
RÉGIMEN ECONÓMICO Y FISCAL DE CANARIAS.- Se ha modificado el régimen económico 
fiscal de Canarias, respetando su singularidad, con la finalidad de diseñar un sistema impul-
sor de la actividad económica del archipiélago que potencie la creación de empleo y conti-
núe siendo un foco de atracción a la iniciativa empresarial y a la presencia del inversor ex-
terior. Al mismo tiempo, se pretende integrar determinados preceptos legales y funcionales 
derivados del ordenamiento vigente en la UE. Dentro de su extenso contenido legislativo, 
cabe reseñar la creación de la lona Especial Canaria (lEC), con la finalidad de promover el 
desarrollo económico y social del archipiélago, presidida por el principio de estanqueidad, 
quedando limitado su ámbito de aplicación a sus límites geográficos. En el área de las enti-
dades financieras de la lEC, cabe reseñar que la autorización para constituir entidades de 
crédito deberá cumplir los mismos requisitos de solvencia y de capital mínimo que se exi-
gen en la legislación española, aunque quedan exentas de cualquier obligación exigible en 
el resto del territorio nacional respecto al coeficiente de caja u otros similares. La autoriza-
ción para operar en la lEC será otorgada por el Consorcio, previo informe favorable del 
Banco de España, que se encargará, además, de la inspección, supervisión y control finan-
ciero de las entidades de crédito que operen en dicha lona. Respecto al mercado de valo-
res, el Consorcio podrá proponer al Gobierno la creación y organización de una bolsa de 
valores, que operará exclusivamente en dicha lona. La bolsa que se constituya será dirigi-
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da y administrada por una sociedad rectora, cuyos socios serán las sociedades y agencias 
de valores acogidas al régimen de la ZEC. Finalmente, en el campo de los seguros, las en-
tidades ZEC que realicen este tipo de operaciones, así como los peritos tasadores, los co-
misarios y los liquidadores de averías, se regirán, en general, por la Ley 33/1984, de 2 de 
agosto, sobre Ordenación del Seguro Privado. 
(Ley 19/1994, de 6 de julio) 
AGOSTO No se publicó legislación financiera relevante. 
SEPTIEMBRE ENTIDADES DE CRÉDITO: MODIFICACIONES DE LAS NORMAS DE CONTABILIDAD DE 
LAS CARTERAS NEGOCIABLES.- El Banco de España ha replanteado las normas de 
contabilización de la cartera de renta fija, con el fin de reducir las fluctuaciones de las cuen-
tas de resultados de las entidades ante tendencias bajistas del precio de los valores. Como 
novedad, se crea otra cartera, la de inversión a vencimiento, que viene a añadirse a las ya 
existentes de negociación y de inversión ordinaria (antes llamada de inversión). Lo más re-
levante de esta nueva cartera es que no será preciso su saneamiento trimestral en función 
de las cotizaciones del mercado. Asimismo, respecto a la cartera de inversión ordinaria, se 
modifican los criterios y técnicas de contabilización de los saneamientos, permitiendo que 
estos puedan llevarse, en su totalidad, a una cuenta activa, en lugar de llevarse a resulta-
dos, y, a su vez, que tales saneamientos puedan compensarse con las plusvalías que se 
originen en determinados valores. 
En cuanto a los traspasos de valores entre las distintas carteras, solo se admiten los efec-
tuados: de la cartera de negociación a cualquier otra cartera; de la cartera de inversión ordi-
naria a la de inversión a vencimiento, y los traspasos de la cartera de participaciones 
permanentes. Asimismo, no se permite realizar traspasos de la cartera de inversión a venci-
miento a otras carteras, ni de la cartera de inversión ordinaria a la de negociación. 
(CBE 6/1994, de 26 de septiembre) 
MERCADO DE DEUDA PÚBLICA EN ANOTACIONES: REGISTRO DE OPERACIONES Y 
ARCHIVO DE JUSTIFICANTES DE ÓRDENES.- Con el fin de adaptarse a las normas de 
actuación en los mercados de valores y registros obligatorios, recogidas en el RD 629/1993, 
de 3 de mayo, y en la CCNMV 3/1993, de 29 de diciembre, se ha modificado el registro de 
terceros que deben llevar las entidades gestoras operantes en el Mercado de Deuda Públi-
ca Anotada. En este sentido, se establece que, en los datos referidos a cada operación, se 
incluirá el código identificador de la orden del tercero, que justifica la operación que se está 
registrando. Este código será el mismo asignado a la orden en el archivo de justificantes de 
órdenes y en el fichero de órdenes. Por otro lado, se suprime el modelo oficial de resguardo 
de anotación en cuenta que facilitaba el Banco de España y se establece que los resguar-
dos justificativos de las operaciones efectuadas con sus clientes deberán seguir las especi-
ficaciones establecidas en la Resolución de 22 de marzo de 1994. 
(CBE 7/1994, de 26 de septiembre) 
OCTUBRE No se publicó legislación financiera relevante. 
NOVIEMBRE LEY DE FUNDACIONES Y DE INCENTIVOS FISCALES A LA PARTICIPACiÓN PRIVADA EN 
ACTIVIDADES DE INTERÉS GENERAL.- La nueva normativa tiene el propósito de refundir 
y actualizar la legislación vigente sobre fundaciones, de acuerdo con las exigencias de 
nuestro tiempo, y, a la vez, estimular la iniciativa privada en la realización de actividades 
de interés general. La norma se estructura básicamente en dos grandes apartados: el pri-
mero se ciñe exclusivamente a las fundaciones en general, que las considera como organi-
zaciones constituidas sin ánimo de lucro, que, por voluntad de sus creadores, tienen afecta-
do de modo duradero su patrimonio a la realización de fines de interés general. El segundo 
hace referencia a los incentivos fiscales a la participación privada en actividades de interés 
general. Tiene por objeto regular el régimen fiscal de las entidades sin fines lucrativos -las 
fundaciones inscritas y las asociaciones declaradas de utilidad pública-, en consideración 
a su función social, así como el aplicable a las aportaciones efectuadas por personas físicas 
o jurídicas a estas entidades. También se regula el concepto generalmente conocido como 
de patrocinio o mecenazgo, es decir, la colaboración individual de las empresas y entidades 
para la consecución de fines de interés general. 
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(Ley 30/1994, de 24 de noviembre) 
NORMAS DE VALORACiÓN DE BIENES INMUEBLES PARA DETERMINADAS ENTIDADES 
FINANCIERAS.- Esta normativa sobre valoración de los bienes inmuebles tiene por objeto 
establecer los criterios, métodos, procedimientos e instrucciones técnicas a los que ha de 
1994 
ajustarse el cálculo de valor de tasación de los bienes inmuebles afectos a las siguientes fi-
nalidades: a) que sirvan de garantía hipotecaria de préstamos que formen parte de la cartera 
de cobertura de títulos hipotecarios emitidos por las entidades de crédito, y por los promotores 
y constructores habilitados para realizar emisiones de acuerdo con la Ley Reguladora del 
Mercado Hipotecario; b) que se utilicen como cobertura de las provisiones técnicas de las 
entidades aseguradoras, y e) que estén relacionados en la determinación del patrimonio de las 
instituciones de inversión colectiva de carácter inmobiliario. Cuando las sociedades de tasa-
ción homologadas y las entidades de crédito que dispongan de estos servicios realicen una 
tasación para una finalidad distinta de las señaladas anteriormente, indicarán en su informe, 
de manera destacada, si la misma se ajusta a lo establecido en esta norma. Asimismo, las 
valoraciones de los inmuebles deberán realizarse siguiendo criterios de prudencia, y los infor-
mes y los certificados que se emitan se redactarán con veracidad. El informe técnico de tasa-
ción elaborado caducará a los seis meses, contados desde su fecha de emisión. 
(Orden de 30 de noviembre de 1994) 
DICIEMBRE SOCIEDADES Y FONDOS DE INVERSiÓN INMOBILIARIA: NORMAS CONTABLES, OBLI-
GACIONES DE INFORMACiÓN Y TASACiÓN DE BIENES INMUEBLES.- Se han estable-
cido las normas contables de las sociedades y fondos de inversión inmobiliaria (Sil y FII, 
respectivamente), prestando especial atención a aquellos aspectos en los que resulta indis-
pensable el establecimiento de un régimen contable peculiar para las Sil y los FII, como el 
tratamiento contable de las plusvalías y minusvalías de los inmuebles, el reconocimiento de 
gastos distribuibles en varios ejercicios, la activación de importes destinados a rehabilita-
ción de inmuebles, la dotación de provisiones para insolvencias y las ventas de inmuebles. 
En cuanto a las obligaciones de información, las Sil y las gestoras de los FII deberán pre-
sentar a la CNMV, con periodicidad trimestral, el balance y la cuenta de pérdidas y ganan-
cias, y, mensualmente, el estado de información auxiliar y un inventario de inmuebles y car-
tera financiera. En lo referente al cálculo del valor liquidativo de las participaciones de los 
FII, se excluyen algunas partidas exigibles a los fondos de inversión mobiliaria, debido a su 
escasa incidencia cuantitativa en las entidades de carácter inmobiliario. Finalmente, respec-
to a la tasación de bienes inmuebles, la CNMV detalla los contenidos específicos de los in-
formes y certificados de tasación que se han de realizar por las sociedades de tasación pa-
ra las instituciones de inversión colectiva inmobiliarias. 
(CCNMV 4/1994, de 14 diciembre) 
PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO PARA 1995.- Como es habitual en el mes de 
diciembre, se han aprobado los Presupuestos Generales del Estado para 1995. Lo más 
novedoso en el ámbito fiscal es el ajuste de las escalas de los diversos impuestos para ade-
cuarlas a la evolución prevista de la inflación para el próximo año. Concretamente, en el 
Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas (IRPF) se deflatan tanto las escalas de tri-
butación individual como de tributación conjunta alrededor de un 3,5 %. Asimismo, y en con-
gruencia con esta medida, se han modificado las tablas de retención sobre rendimientos del 
trabajo en ese porcentaje, en aras de lograr la mejor adecuación posible entre las cantida-
des retenidas y la cuota del impuesto. En el campo de la regulación financiera, y de acuer-
do con lo previsto en la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomía del Banco de España, se 
aprueba el presupuesto de gastos de funcionamiento e inversiones del Banco de España, 
que se une por primera vez a la Ley sin consolidar con el resto de los Presupuestos del Es-
tado. Por otro lado, se mantienen en los mismos niveles del año anterior los tipos de interés 
legal del dinero y de demora de las deudas tributarias vigentes, es decir, el 9 % Y el 11 %, 
respectivamente, y se fija en 3,89 billones el límite del incremento del saldo vivo de la deu-
da del Estado durante el año. Este límite, que puede ser revisado si se dan determinadas 
circunstancias previstas en la propia Ley, será efectivo al término del ejercicio, pudiendo ser 
sobrepasado en el curso del mismo. Por último, se modifican las condiciones de amortiza-
ción de los créditos concedidos por el Banco de España a la Seguridad Social: en primer lu-
gar, no devengarán interés alguno a partir del 1 de enero de 1995; en segundo lugar, los in-
tereses vencidos hasta el 31 de diciembre de 1994 se amortizarán en un plazo de diez 
años, efectuándose el primer pago el 31 de diciembre de 1995. Finalmente, el principal se 
reembolsará al Banco de España mediante el pago de veinte anualidades iguales, la prime-
ra de las cuales tendrá lugar el 31 de diciembre del año 2000, y la última, el31 de diciembre 
del año 2019. 
(Ley 41/1994, de 30 de diciembre, y RD 2539/1994, de 29 de diciembre) 
NUEVAS APORTACIONES AL FONDO DE GARANTíA DE DEPÓSITOS DE LAS ENTIDADES 
DE DEPÓSITO.- Se han modificado las contribuciones de las entidades de depósito a los 
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fondos de garantía, de modo que las aportaciones de los bancos se incrementan medio pun-
to, pasando del 1,5 por 1 .000 al 2 por 1 .000 de los depósitos, y las de las cajas de ahorros y 
cooperativas de crédito, del 0,3 por 1.000 al 1 por 1.000 de sus depósitos. La contribución del 
Banco de España a ambos fondos se mantiene en una aportación equivalente al conjunto de 
las entidades que los integran. Asimismo, el Ministerio de Economía y Hacienda, a propues-
ta del Banco de España, podrá acordar una disminución anual de las aportaciones de cua-
lesquiera de los fondos, si, previa liquidación de los anticipos o de cualquier otro tipo de ayu-
das del Banco de España, se alcanzara un patrimonio suficiente de los fondos para lograr 
sus fines. A tal efecto, se podrá alterar la relación de aportaciones entre las entidades res-
pectivas y el Banco de España, e, incluso, llegar a suprimir la aportación de este último. 
(Ley 42/1994, de 30 de diciembre) 
MEDIDAS FISCALES, ADMINISTRATIVAS Y DE ORDEN SOCIAL.- Para facilitar el cumpli-
miento de los objetivos de política económica plasmados en la Ley de Presupuestos Gene-
rales, se ha adoptado una serie de medidas fiscales, administrativas y de orden social. En 
materia tributaria, y por lo que concierne aIIRPF, la Ley suprime los planes de ahorro popu-
lar, dadas las dificultades existentes para su instrumentación. En consonancia con esta me-
dida, exonera del ámbito del impuesto, y con carácter general, los incrementos netos del 
patrimonio que se pongan de manifiesto como consecuencia de transmisiones onerosas cu-
yo importe global durante el año natural no supere el límite de 500.000 PTA. No obstante, si 
los incrementos netos de patrimonio proceden de transmisiones o reembolsos de acciones 
o participaciones representativas del capital social o del patrimonio de las instituciones de 
inversión colectiva, estarán sujetos al impuesto, cualquiera que sea su importe. En el im-
puesto sobre sociedades, a fin de evitar el aplazamiento en el pago de los impuestos me-
diante el uso instrumental de sociedades no residentes sometidas a baja tributación, se 
impone a los sujetos pasivos la obligación de incluir en su base imponible las rentas proce-
dentes de entidades no residentes en los casos que establece la ley y siempre que el im-
porte satisfecho en concepto de gravamen de similar naturaleza haya sido inferior al 75 % 
del que hubiera correspondido con las normas del impuesto sobre sociedades. Asimismo, 
se adoptan las medidas necesarias para evitar la minoración de la base imponible gravada 
en España a través de la facturación de gastos desde sociedades vinculadas no residentes 
sometidas a baja tributación. 
(Ley 42/1994, de 30 de diciembre) 
AMPLIACiÓN DE LA UNiÓN EUROPEA.- El 7 de febrero de 1992, los doce países integran-
tes de la Comunidad Europea firmaron en Maastricht el Tratado de la Unión Europea, que 
abrió una nueva etapa en el proceso de integración de la Comunidad. A principios de 1993, 
cuatro nuevos países -Noruega, Austria, Finlandia y Suecia- solicitaron su integración en 
la Unión, que, después de un complejo proceso negociador, culminó con la firma en Corfú 
el 24 de junio de 1994. Para ratificar el Tratado de Adhesión de los nuevos países por parte 
del Estado español -tal como ocurrió con motivo de la adhesión de España a la Unión Eu-
ropea- ha resultado necesario que sea autorizado por las Cortes Generales, mediante ley 
orgánica. No obstante, el Reino de Noruega no ha ratificado, por referéndum nacional, su 
adhesión. 
(Ley Orgánica 20/1994, de 29 de diciembre) 
1995 
ENERO DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISiÓN PARA 1995 Y ENERO DE 1996.- De 
acuerdo con la Ley General Presupuestaria, y como viene siendo habitual durante este pe-
ríodo, se han establecido las condiciones de emisión de deuda del Estado para 1995 y para 
el mes de enero de 1996 -con la limitación de 3,9 billones de pesetas establecida en la 
Ley 41/1994, de 30 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 1995-, sin 
apenas variaciones respecto al año anterior. La formalización de la deuda adoptará, como 
en años anteriores, la modalidad de letras del Tesoro -a seis meses y a un año-, bonos 
del Estado -a tres y a cinco años- y obligaciones del Estado -a diez y a quince años-, 
representándose en todos los casos, exclusivamente, mediante anotaciones en cuenta. 
Respecto a los procedimientos de emisión, se mantienen los tradicionales: subasta compe-
titiva, oferta pública y los métodos competitivos entre los creadores de mercado. También 
se mantiene sin variaciones la celebración de las segundas vueltas subsiguientes a las su-
bastas, exclusivamente, entre los creadores de mercado, así como la periodicidad de la ce-
lebración de las subastas ordinarias en las fechas preestablecidas: cada dos semanas para 
las letras del Tesoro y mensualmente para las bonos y obligaciones del Estado. La única 
modificación producida es que las obligaciones a quince años pasan a tener periodicidad 
mensual (antes era cada dos meses). Fuera de este calendario, el Tesoro puede convocar 
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subastas especiales tantas veces como sea preciso para cumplir los objetivos establecidos. 
Otra novedad hace referencia a la redistribución de las fechas de resolución de las subas-
tas, a fin de favorecer el funcionamiento de los mercados de deuda. En este sentido, ten-
drán lugar el martes siguiente al último lunes de cada mes, en el caso de los bonos a tres 
años y las obligaciones a diez, y el miércoles siguiente para los bonos a cinco años y las 
obligaciones a quince -siempre que sean días hábiles-. 
(RD 1/1995, de 13 de enero; Orden de 17 de enero de 1995, y Resoluciones de 20 y de 23 de 
enero de 1995, de la DGTPF) 
FEBRERO APORTACIONES AL FONDO DE GARANTíA DE DEPÓSITOS EN CAJAS DE AHORROS.-
La Ley 42/1994, de 30 de diciembre, facultó al Ministerio de Economía y Hacienda para que 
pudiera acordar una disminución anual de las aportaciones de las cajas de ahorros al Fon-
do de Garantía de Depósitos o bien alterar la relación de aportaciones entre estas entida-
des y el Banco de España -llegando, incluso, a suprimir la contribución de este último- si 
dicho fondo alcanzaba un patrimonio suficiente para el logro de sus fines. Dado que esta 
circunstancia ya se estaba dando en los últimos años, y en 1994 ha seguido reforzándose 
el patrimonio del citado Fondo, el Ministerio de Economía y Hacienda ha reducido el impor-
te de las aportaciones anuales de las cajas de ahorros del 1 por 1.000 al 0,2 por 1.000 de 
sus depósitos y, al mismo tiempo, ha suprimido la contribución del Banco de España. 
MARZO 
(OM de 27 de febrero de 1995) 
PAGOS AL EXTERIOR DE LA ADMINISTRACiÓN DEL ESTADO Y SUS ORGANISMOS 
AUTÓNOMOS.- Como consecuencia de la liberalización del control de cambios y de los 
avances de los tratamientos informáticos introducidos en la Administración del Estado, se 
ha publicado una nueva normativa que agiliza la tramitación de la ordenación de los pagos 
y el pago material en divisas de aquellas obligaciones contraídas en moneda nacional o en 
divisas por la Administración y sus organismos autónomos. Asimismo, respecto al régimen 
jurídico de las cuentas en divisas que el Estado mantiene en el Banco de España o en enti-
dades de crédito registradas residentes, estas quedan sometidas a lo establecido en el 
RD Legislativo 1091/1988, de 23 de septiembre, por el que se aprueba la Ley General Pre-
supuestaria, y a su normativa de desarrollo. 
(Orden de 6 de febrero de 1995) 
UTILIZACiÓN PUBLICITARIA DE BILLETES O MONEDAS O DE SUS REPRODUCCIONES.-
La Ley 13/1994, de 1 de junio, sometía a la autorización del Banco de España el uso publi-
citario de billetes y monedas nacionales, o de sus reproducciones, en los términos que se 
establezcan reglamentariamente. Dichos términos han quedado fijados en la primera circular 
monetaria que promulga esta institución, que establece los requisitos que deberán cum-
plir las reproducciones de billetes y monedas con fines publicitarios, a fin de obtener la pre-
ceptiva autorización. Los requisitos que habrán de cumplir las citadas campañas publicita-
rias son los siguientes: a) e'l tamaño de la reproducción habrá de ser notablemente superior 
o inferior al del original; b) sobre un mismo soporte se podrá reproducir, bien el anverso, 
bien el reverso, pero nunca ambos; e) en el caso de moneda metálica, el soporte físico de la 
reproducción no podrá ser de metal, aleaciones o de cualquier material rígido o semirrígido, 
y d) la publicidad no podrá consistir en la adhesión o impresión de textos o imágenes, por 
cualquier medio, en billetes o monedas originales. Las solicitudes de autorización se dirigi-
rán al Banco de España, acompañadas de una memoria, en la que se describirán detallada-
mente las reproducciones que se pretendan realizar. Finalmente, se recogen las correspon-
dientes sanciones administrativas en caso de incumplimiento de esta normativa. 
(Circular monetaria del Banco de España 1/1995, de 28 de febrero) 
CRÉDITO AL CONSUMO,- Se ha promulgado una ley que incorpora al derecho español las 
directivas comunitarias en materia de crédito al consumo. Su ámbito de aplicación son los 
contratos mediante los cuales una persona física o jurídica, en el ejercicio de su actividad 
como empresario, concede o se compromete a conceder a un consumidor un crédito bajo la 
forma de pago aplazado, préstamo, apertura de crédito o cualquier medio equivalente de fi-
nanciación, para satisfacer necesidades personales al margen de su actividad empresarial 
o profesional. Quedan fuera de su ámbito, entre otros, los contratos de créditos cuyo impor-
te sea inferior a 25.000 PTA o superior a tres millones. Los contratos amparados en esta 
normativa se harán constar por escrito y se formalizarán en tantos ejemplares como partes 
intervengan. Además de las condiciones esenciales del contrato, el documento contendrá 
necesariamente: a) la tasa anual equivalente, es decir, el coste total del crédito expresado 
en un porcentaje anual sobre la cuantía del crédito concedido; b) una relación del importe, 




del principal, los intereses y los demás gastos, y c) la relación de elementos que componen 
el coste total del crédito, con excepción de los relativos al incumplimiento de las obligacio-
nes contractuales, indicando cuáles integran el cálculo de la tasa anual equivalente. En la 
ejecución de los contratos queda amparada la protección al consumidor, permitiéndole que 
pueda oponer excepciones derivadas del contrato que ha celebrado no solo frente al em-
presario contratante, sino frente a otros empresarios a quienes aquel hubiera cedido sus 
derechos o que hubieran estado vinculados con él para financiar el contrato mediante la 
concesión de un crédito al consumidor. Con referencia a la extinción del contrato, se esta-
blecen normas que impiden el enriquecimiento injusto del empresario, permitiendo al consu-
midor el reembolso anticipado del crédito. 
En lo relativo a la publicidad de las ofertas e información sobre anticipos en descubierto, se 
aplica, salvo la normativa sectorial específica, con carácter exclusivamente supletorio al ám-
bito de las entidades de crédito. En este sentido, la entidad de crédito o el empresario que 
ofrezca un crédito a un consumidor estará obligado a entregarle -si lo solicita-, antes de la 
celebración del contrato, una oferta vinculante, con todas las condiciones del crédito, que 
deberá mantener durante un plazo mínimo de diez días hábiles. Respecto a los anticipos 
en descubiertos en cuenta corriente, el consumidor deberá ser informado del límite del cré-
dito concedido, del tipo de interés efectivo anual aplicado y de los posibles gastos, así como 
de sus eventuales modificaciones. En ningún caso se podrá aplicar un tipo de interés que 
dé lugar a una tasa anual equivalente superior a 2,5 veces el interés legal del dinero (22,5 % 
para 1995). 
(Ley 7/995, de 23 de marzo) 
SOCIEDADES DE RESPONSABILIDAD LlMITADA.- La Ley 19/1989, de 25 de julio, reformó 
parcialmente la legislación mercantil española, y, en particular, los regímenes jurídicos de 
las sociedades anónimas y los de las sociedades de responsabilidad limitada, para adaptar-
la a las directivas comunitarias en materia de sociedades. Continuando con este proceso de 
renovación, se ha realizado una reforma global en materia de sociedades de responsabili-
dad limitada (SRL), ofreciendo en su normativa una concepción más ajustada de esta forma 
social a las exigencias actuales. Al mismo tiempo, se deroga el régimen jurídico de la Ley, 
hasta ahora vigente, de 17 de julio de 1953. Algunas de las novedades más importantes de 
la reforma son: la posibilidad de constituir una SRL con un único socio, ya sea persona físi-
ca o jurídica, incluyendo la posibilidad de que la sociedad fundadora sea, a su vez, uniper-
sonal; la desaparición absoluta de la adopción de acuerdos fuera de la junta general, y la 
mayor protección a las minorías, reduciendo, en este sentido, los porcentajes necesarios 
para que puedan ejercer sus derechos y posibilitarles el examen de la contabilidad de la so-
ciedad con todos sus antecedentes. 
(Ley 2/1995, de 23 de marzo) 
TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY DEL ESTATUTO DE LOS TRABAJADORES.- El Gobierno 
ha promulgado el texto refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores, cumpliendo el 
encargo que al respecto habían establecido la Ley 42/1994, de 30 de diciembre, de medi-
das fiscales, administrativas y de orden social, y la Ley 4/1995, de 23 de marzo, de regula-
ción del permiso parental y por maternidad, al ordenar incluir en el mismo texto refundido 
las disposiciones laborales que estas normas introducían, así como las efectuadas por otras 
disposiciones en los últimos años. 
(RD Legislativo 1/1995, de 24 de marzo) 
2. íNDICE SISTEMÁTICO DE MATERIAS OBJETO DE NUEVA REGULACiÓN 
Materia 
1. BANCO DE ESPAÑA 
a) Régimen jurídico 
- Ley de Autonomía del Banco de España 
b) Instrumentación de la política monetaria 
- Límite al endeudamiento del Estado en el Banco de España 
e) Mercado de cambios y relaciones con el exterior 
- Cobros y pagos entre residentes y no residentes 
11. ENTIDADES FINANCIERAS: NORMAS COMUNES 
- Modificaciones en la normativa de recursos propios de las entidades 
financieras 
- Normas de valoración de bienes inmuebles 
m. ENTiDADES DE CRÉDiTO 
- Modificaciones de las normas de contabilidad 
- Determinación y control de los recursos propios mínimos 
- Subrogación y modificación de préstamos hipotecarios 
- Adaptación de la legislación española a la Segunda Directiva de 
Coordinación Bancaria 
- Avance de datos del balance 
- Condiciones financieras de los préstamos hipotecarios 
- Modificaciones de las normas contables de las carteras negociables 
- Modificaciones de las normas de transparencia y protección de la 
clientela 
- Utilización publicitaria de billetes o monedas o de sus reproducciones 
IV. ENTIDADES DE DEPÓSiTO 
- Fondo de Garantía de Depósitos en Establecimientos Bancarios: 
modificación de su régimen de actuación 
- Nuevas aportaciones al Fondo de Garantía de Depósitos de las 
entidades de depósito 
- Fondo de Garantía de Depósitos en cajas de ahorros 
V. ENTIDADES DE CRÉD[TO DE ÁMBITO OPERATIVO LIMiTADO 
- Sociedades de arrendamiento financiero 
VI. OTRAS INST!TUCiONES F¡NANCIERAS 
a) Instituciones de inversión colectiva 
- Instituciones de inversión colectiva: aspectos varios 
- Actualización de los folletos explicativos 
- Sociedades y fondos de inversión inmobiliaria: normas contables, 



























b) Otras entidades 
- Régimen jurídico de las sociedades de garantía recíproca 
- Modificación del régimen sancionador de las sociedades de tasación 
- Sociedades y fondos de capital-riesgo 
VII. MERCADO DE VALORES 
- Registro de operaciones y archivo de justificante de órdenes 
- Modificaciones del régimen sancionador 
- Régimen de garantías de los mercados secundarios oficiales de 
futuros y de opciones 
- Fondos de titulización de activos 
- Tasas aplicables por las actividades y servicios prestados por la 
CNMV 
- Folletos informativos de los fondos de titulización hipotecaria 
- Información pública periódica de las entidades emisoras de valores 
admitidos a negociación 
Viii. DEUDA DEL ESTADO 
- Condiciones de emisión para 1994 y enero de 1995 
- Convenios de colaboración relativos a fondos de inversión en deuda 
del Estado 
- Entidades creadoras del Mercado de Deuda Pública en Anotaciones 
- Registro de operaciones y archivo de justificantes de órdenes 
- Subasta de préstamos del Tesoro a tres años 
- Condiciones de emisión para 1995 y enero de 1996 
IX. LEGISLACiÓN FINANCIERA DE LAS COMUNiDADES EUROPEAS 
- Directiva comunitaria sobre los sistemas de garantía de depósitos 
- Directiva comunitaria sobre las condiciones de publicación de los 
folletos informativos para la admisión de valores a cotización 
X. NORMAS FISCALES 
- Estímulos fiscales para la reactivación económica 
XI. OTRAS MATERIAS 
- Medidas de prevención del blanqueo de capitales 
- Procedimiento sancionador aplicable en los mercados financieros 
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